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INTRODUCAO

O mercado de escritérios para locacao na cidade de Sio Paulo sofreu grandes
modificagdes no ciclo 2004-2013. De uma relagao entre precos de aluguéis
praticados e precos de compra das areas, aparentemente muito confortavel para
os investidores em 2004, o mercado migrou para uma condi¢ao em 2013 na
qual a relagdo topica de aluguéis para pregos passa a ser aparentemente muito
fragil, o que tem evidenciado uma reducdo expressiva no interesse de

investidores.

Esses movimentos ensejam a oportunidade deste artigo, que trata de dois

grandes temas relacionados com esse mercado na economia brasileira:

i— do ponto de vista da estrutura do mercado, os meios de investimentos
nesses negocios e o problema da qualidade da decisao e da informagao para
investir, cujo objetivo é discutir esse processo de decidir fazendo relagdes
topicas entre valor do investimento e precos dos aluguéis em um determinado
momento e fazer uma imagem de perpetuidade, para desenhar cenarios de
comportamento de 20 anos, em base dos quais se devem tomar decisdes de

investimento nos empreendimentos de base imobiliaria e;

ii-  quanto ao aspecto particular da conjuntura do mercado de 2013, tracar

um cenario para os préximos anos, com o objetivo de discutir a capacidade de
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reorganiza¢ao dos precos, com reposicao ou nao de perdas evidenciadas. Ou
seja, discute-se se o patamar de atratividade do mercado pode ser retomado, ou
se, em equilibrio, existe a probabilidade de que o prémio do risco dos

investimentos seja estreitado.

Usando as evidéncias de comportamento do mercado no ciclo 1996-2013,
discutimos os conceitos de formacio de funding para investir nesses
empreendimentos no mercado brasileiro, para mostrar suas particularidades,
que sustentam dogmas de comportamento, ou parametros incorretos de
avaliacio da qualidade do investimento, cuja aplicagdo produz riscos que os

investidores nao percebem, mas que podem penaliza-los mais adiante.

De outro lado, em momentos entendidos como de crise, nos quais os valores
de aluguéis apresentam uma relagao topica nao interessante com os pregos para
comprar e investir, seria incorreto admitir que essa seja uma marca perene,
porque inviabilizaria a oferta de novos espacos. Desta forma, usar o cenario
de 2013, cuja fragilidade deve se estender por mais 3 a 4 anos, para fazer uma
avaliagdo do potencial de reorganizacio do mercado em outros padroes de
comportamento ilustra como gerar informacao de qualidade para decidir sobre

investimentos em real estate de longa maturagao.

Os MEIOS DE FUNDING

As estruturas de funding para desenvolvimento de empreendimentos de base
imobiliaria (EBI) no Brasil respeitam uma configuracio muito particular, se
comparadas com as ocorréncias em outras economias. Nao hd no mercado

oferta de financiamentos de longo prazo, a taxas sustentaveis pela capacidade
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de geracao de renda dos EBI, de forma que os empreendedores niao dispdem
do meio mais tradicional para alavancagem da sua capacidade de investimento
nesse setor. Como resultado, a demanda deve ser respondida com
empreendimentos  produzidos utilizando  exclusivamente recursos de

investimento de capital proprio de investidores.

Os edificios de escritérios para locagao (EEL), formato mais simples de um EBI,
carecem desta falta de recursos financiados, de forma que nio fogem da regra
geral, sendo, na sua grande maioria, implantados com recursos de capital de

investimento.

Os recursos de capital dos empreendedores nio sao capazes de suportar a
demanda de mercado e o longo payback desses investimentos nao permite que
os empreendedores, que desejem utilizar seus capitais proprios de forma
intensiva, tenham a possibilidade de atuar em regime operacional
pleno. Como o payback dos investimentos em EEL ¢ longo, um
empreendedor sé recupera a sua capacidade de investimento muito mais tarde
do que o momento em que entrega um edificio para o mercado, de forma que,
atuando somente apoiado em capitais proprios, sua capacidade empreendedora
¢ recobrada de tempos em tempos, ocorrendo hiatos na sua agio

empreendedora, que nao poderia ser desenvolvida com eficacia e ritmo.

Em economias mais estruturadas e de maior poder de financiamento, os EEL
sao implantados com pequeno aporte de capitais de investimento, que sao
combinados com financiamentos de longo prazo de liquidagao e que oferecem
caréncia para amortiza¢do. Com esse formato de funding, o payback dos

capitais de investimento ¢é curto, permitindo ao empreendedor manter uma
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continuidade na sua inser¢ao de mercado, ofertando novos produtos no ritmo
da demandal. Isso nido ocorre na economia brasileira, de forma que o
equilibrio de mercado s6 pode ser encontrado usando-se recursos de
investimento de fora do ambiente dos empreendedores e que tenham politica
de aplicag¢ao fundamentada na expectativa de fazer payback longo, ou seja, de
manter uma duration mais longa, esta associada a expectativa do investidor de

preservar um certo patamar de renda por um horizonte longo.

O suprimento da demanda no mercado brasileiro ¢é feito com o uso dos
recursos de poupangas conservadoras, que tém a tradi¢ado de ancoragem em
portfolios imobiliarios para renda. Hssa caracteristica dos poupadores ¢é
explorada pelos empreendedores de EEL, que fazem a particio do
empreendimento em unidades, seja de forma fisica ou através de veiculos de
securitizacao, de forma que empreendem para vender e os poupadores,

comprando, sdo os locadores, que colocam o produto no mercado.

Os portfélios de EEL, pulverizados em unidades (pavimentos e até pequenos
conjuntos) sao construidos pelos poupadores com a expectativa de que
representem reservas seguras de valor, com a qualidade de gerar fluxos de
renda com um certo grau de sustenta¢gao e homogeneidade. Com as mesmas
expectativas, aplicam recursos os investidores institucionais, que detém maior
capacidade de investimento, podendo fazer portfolios com edificios e nao

somente com partes deles, mas cujo critério de investimento é o mesmo de

1" No mercado americano, até mesmo os REIT, que sio estruturas voltadas para a captacio
de investimentos para implantar e operar EBI, acabam por operar com estruturas de
funding alavancadas, objetivando melhorar a performance de rentabilidade dos titulos de
investimento desses trusts.
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buscar reservas seguras de valor e fluxo regular de renda. O mercado, desta
forma, se divide em dois grandes segmentos: i —o dos empreendedores, que
implantam os EEL, mas nao os exploram, porque necessitam recuperar suas
imobiliza¢gbes em prazos mais curtos do que podem conseguir com o payback
dos EEL e ii — os poupadores (individuos ou investidores institucionais), que
compram os empreendimentos (em unidades ou no todo), para explorar e fazer

renda.

Assim dividido o mercado, o perfil dos negécios dos empreendedores e dos
poupadores, cada um do seu lado, atinge a eficiéncia objetivada quando os
empreendedores vendem os iméveis ainda em construgao. O objetivo dos
empreendedores ¢ usar recursos dos poupadores mais cedo, para diminuir o
impacto dos seus investimentos na implantacio e o dos poupadores é pagar
melhores pregos, comprando as unidades ainda em implantacio, mesmo que

nesse ciclo nao exista geracao de renda.

Alguns negocios desse tipo, no mercado brasileiro, sio oferecidos com o
complemento do que os empreendedores denominam renda virtual, que é paga
por eles aos compradores das unidades durante o ciclo de implantagao. Os
empreendedores oferecem esse modelo de venda de EEL para aproximar a
imagem dos poupadores do seu objetivo principal (fluxo de renda estavel) e,
com isso, aumentar a velocidade de vendas de suas unidades em implantacao, o
que melhora o perfil da sua estrutura de funding, diminuindo a necessidade de

investimentos de capital proprio.

Ha, portanto, modelos de formata¢ido do funding interessantes: i - para atender

aos objetivos dos empreendedores, que necessitam financiar a implantagdao e o
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fazem com recursos dos préprios poupadores e ii - para atender aos anseios
dos poupadores, que, ou pagam pregos competitivos comprando durante a fase
de implanta¢do, ou pagam precos de unidades prontas, mesmo em implantagao,
mas garantem, no ciclo da implantagdo, um fluxo estavel de renda sobre o valor

do preco pago.

Isso indica que o mercado encontrou meios de superar a falta de
financiamentos apropriados para implantacio dos EEL, fazendo dos

empreendimentos ndo um meio de investimento, mas um produto de poupanga.

Resta a questdo de discutir como sio tomadas as decisdes de implantacio e
compra e se elas estio suportadas em analises de qualidade e risco dos
investimentos competentes para dar sustentacio a decisio dos
poupadores. Ha informagao disponivel para decidir sobre a compra de um
EEL, tratado como produto de investimento? A expectativa de quem explora
um EEL ¢ alcancar um fluxo estavel de renda, num padrio de remuneragio
atrativo, com respeito ao preco pago pelo imével.  As informagoes disponiveis
no mercado, quanto a valores, precos, nivel de aluguéis e demanda, permitem
que se trace um cenario referencial para apoiar decisbes de investir para
explorar o arrendamento, que sirvam de fundamento para andlise e decisdao de
investimento com um certo patamar de confiabilidade? A resposta para estas

questoes € nao.

A QUALIDADE DA DECISAO DE INVESTIMENTO

A decisio de investimento, dentro de qualquer segmento econdmico,

representa uma imersao no risco. Como nao ha investimento isento de risco,
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imobilizar recursos de capital em qualquer ativo (mesmo os financeiros ou do
mercado de capitais) significa tomar um certo risco na busca de um
determinado resultado. No segmento do real estate e nesse estrato particular
dos EEL, quando nio se faz uma leitura cuidadosa dos riscos, a decisio de

investimento pode conter um viés.

Em real estate, risco se 1¢ sob dois angulos: i— o da seguranca, representado
pela relagdo entre o valor da propriedade e o preco pago, que, em mercado
tende a sofrer flutuagdes em ciclos muito lentos e ii—o da capacidade do
investimento (empreendimento) manter uma renda em fluxo estavel, que
resulte em rentabilidade competitiva para o valor do investimento,
considerando-se um patamar de atratividade conservador, ja que a seguranca
quase sempre é aceita como um fator existente e que confere prote¢io ao

investimento.

Entretanto, se, pelas caracteristicas da estruturacao do funding dos EEL que se
apresenta no mercado brasileiro, os empreendedores, dotados de sistemas
pretensamente mais competentes para decidir diante do risco, ndo tomam
riscos vinculados com a exploragio dos imoveis, para estes a qualidade da
decisio tem outro fundamento. Na visio do empreendedor, que implanta,
mas para vender para o investidor, a decisio de qualidade é aquela que esta
apoiada na relacao [preco de venda x custos da implanta¢ao], da qual deriva sua
rentabilidade. Assim, se vender com grande velocidade, para aumentar a razao
de participagdo de recursos de investidores no funding da implantacdo, e
conseguir travar os custos de implanta¢ao, ou se expor a uma pequena variagao,

seu resultado estara garantido com pequenos desvios.
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Para os investidores, que compram para explorar nao: a qualidade da decisdo
estd associada a expectativa de fluxo da renda. Mas, em geral: i—os
investidores estdo despreparados para entender que é o fluxo da renda que
protege a maior parte do investimento e nao o ritmo lento de flutuacdo do
valor de mercado da propriedade?; ii — ndo ha informagOes transparentes no
mercado para ser possivel reconhecer o grau de competitividade de um
empreendimento no futuro quando ele efetivamente estiver no mercado; iii —
aos empreendedores nido importa destacar qualquer informagdo associada a
competitividade ou demanda por EEL no futuro, porque estio totalmente

isentos dos efeitos de risco que esses fatores possam representar.

Ou seja: 1—em geral a decisio do empreendedor é bem fundamentada e de
baixo risco, enquanto i —a decisao do investidor, que compra a propriedade
para explorar, ¢ fundamentada numa premissa falsa de baixo risco (estabilidade
do valor), sendo de risco mais aberto, porque ele esta associado ao fluxo da
renda. Quanto ao investidor, sem que ele saiba, a decisio sera bem
fundamentada quando a economia tender a um crescimento acima do
crescimento da oferta de espagos novos e, ao inverso, sera uma decisao de alto
risco se movimentos econdémicos futuros vierem a comprometer a capacidade
do empreendimento de gerar fluxo de renda em padroes estaveis, seja porque o
valor das locagées cai, ou, ainda pior, seja porque o indice de vazios dos

espagos ofertados cresce.

2 Por exemplo, a uma taxa de atratividade de 10%ano, efetiva, acima da inflacdo,
admitindo que o imével mantenha, durante os 20 anos do ciclo operacional de analise,
seu valor estabilizado, igual ao preco de compra ajustado pela inflagdo, a propriedade
tera protegido menos de 15% do investimento no EEL, ficando os demais 85% para
serem protegidos pelo fluxo da renda.
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A INFORMACAO DE QUALIDADE PARA
SUPORTAR A DECISAO DE INVESTIMENTO

Ja nos referimos a que a decisdo de investimento, associada a compra do EEL
para explorar, deve ser vista sob um angulo diferente da protecao relacionada
com a estabilidade de valor. A informacdo que suportar essa decisao deve
especular sobre a qualidade da renda da exploracio pelo ciclo operacional de 20
anos, que em geral, tem inicio de 2 a 3 anos da marca da decisio de
investimento, porque a pratica tem sido vender os imoéveis antes do ciclo de

implantagao, para validar a equagao de funding.

Para fazer esta especulagdo é necessario tragar cenario de comportamento desse
horizonte (20 anos), com ponto de partida no inicio do ciclo operacional, apos
a conclusao da implantagao. Ha diferentes aspectos para se discutir sobre a
qualidade desses cenarios, mas o mais relevante ¢ que, sem duvida, ele nao
pode ser configurado como sendo um espelho do momento no qual se faz o

investimento no imoével3.

3 Praticas correntes de mercado sio de arbitrar valor de um EEL entre 80 e 120 vezes o
valor do aluguel mensal possivel de praticar no momento da venda, como se o imével
estivesse pronto. Essa pratica traduz uma renda mensal bruta entre 1,25% e 0,83%, cuja

tradugdo errada que se faz para taxa de retorno é: 80 equivale a 15% ano = 1,25%-12 e

100 a 10% ano = 12-0,83%. Essa tradugdo so6 seria verdadeira se o aluguel fosse pago
ao final de cada ano, se o valor do imével ao final dos 20 anos fosse igual ao valor do
investimento inflacionado e, importante, se fosse garantido que o patamar de precos de
aluguel do mercado nunca se movera para baixo do valor atual, ajustando-se sempre,
perfeitamente, de acordo com o patamar de inflagio verificado. Acrescentem-se ainda
fatores de custo de gestdo patrimonial, custo de carregamento de vazios e
re-investimentos em adequagdo e atualizagdo funcional, para manter o empreendimento
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O mercado de precos de locacio ¢ instavel e flutua conforme a relagao
demanda x oferta de maneira muito mais perfeita do que outros pregos na
economia. As evidéncias das transagcdes sao expostas até na midia e os
corretores tém dados atualizados sobre o comportamento dos pregos da oferta,
de forma que os locatarios tendem a negociar os precos de aluguel sempre em
condigdo privilegiada. As despesas sobre os vazios vao da ordem de 15 até 25%
do wvalor dos aluguéis mensais, de forma que os proprietarios sentem forte
pressio de caixa quando nao alugam suas unidades nos EEL, o que, em
momentos de maior fragilidade de mercado, pressiona os precos ainda mais

para baixo.

No mercado brasileiro, a se considerar a legislagio que protege o locatario, o
efeito dessas flutuagoes sempre penaliza o locador*. Firmando contratos de 4
a 5 anos, em média, o locador fica preso aos menores valores praticados no
ciclo de cada contrato, nao sendo possivel construir mecanismos de mitigacao

desse risco.

Cenarios de referéncia para analise da qualidade do investimento em unidades
de EEL, que sdo tomadas pelos investidores poupadores, devem conter uma
base de informacao confiavel para que a rentabilidade e os riscos sejam

reconhecidos de forma clara e ai se percebera o impacto de certos efeitos que

competitivo no ciclo de 20 anos.

4 Se um contrato de locagio é firmado por um certo prazo (as médias sio de 4 para 5
anos) e os precos de mercado sobem, o locador nio tem como ajustar os aluguéis, a nao
ser ao final do contrato, em uma renegociacio. Se o mercado cai, o locatario pode
abandonar o imoével, pagando uma multa irrisoéria (entre 1 e 2 aluguéis mensais, na
média), de forma que, quando essa situagao acontece, os locadores tendem a renegociar
os contratos para baixo.
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ndo transparecem em avaliagdes primarias, como arbitrar valor multiplicando

precos de aluguel de mercado por fatores milagrosos.

EXPANSAO DA ATIVIDADE ECONOMICA
E 0S IMPACTOS NOS MERCADOS DE EELL

A significativa correlagao existente entre o crescimento da atividade econémica,
medida pela taxa de expansio do PIB, e o desempenho nos mercados de
edificios de escritérios, expresso por meio dos indicadores dimensiao da
absorc¢ao de espagos e precos de locagdao para uso dos espacos, esta fartamente
documentada na literatura especializada. F até intuitiva a clara vinculacio do
comportamento nos mercados de EEL com o desempenho macroeconomico,

principalmente em economias mais desenvolvidas.

Os principais estudos dedicados ao tema publicados nas dltimas décadas, tais
como, D’arcy et al. (1997), Dobson and Goddard (1992), Rosen (1984),
Waurtzeback ez al. (1991), Geltner e Miller (2006), Brooks e Tsolacos (2001),
Liow (2000), Bennet (2005) e Hui e Yu (20006) voltaram-se principalmente para
o comportamento nos mercados de escritérios nos Estados Unidos, na Europa,
no Reino Unido e no Sudeste Asiatico, e de fato reconheceram e corroboraram
a alta correlacio existente entre a performance do setor de edificios de
escritorios para locagdo e a taxa de expansio do Produto Interno Bruto nesses

paises.

Nestas economias fortemente fundadas e reguladas através de mecanismos de
mercado a preocupa¢ao com a producdo e a disponibilizagao de informacdes
de comportamento setorial é bastante maior do que a que vigora no Brasil, ao

ponto de ser possivel tratar informagdes de mercado com um grau de
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sofisticacdo que permite a validacao de modelos explicativos, ou de previsao>,
também bastante mais evoluidos do que seria factivel validar atualmente no

Brasil.

No Brasil a construgao de séries historicas de comportamento nos mercados de
real estate para conhecimento publico ainda é precaria. Normalmente, as
informacdes vinculadas as transacOes efetivas envolvendo EEL nao sio
transparentes, estando, em geral, restrita aos agentes diretamente envolvidos na

negociagao.

Assim, a eficiéncia dos mercados® de EEL no Brasil poderia ser apurada se
dispuséssemos de mecanismos de produgio e de disseminaciao de indices de

precos praticados para melhor refletir o comportamento’ do mercado.

Todavia, cabe aqui ressalvar que, de acordo com o estagio de evolugido da
economia, ¢ razoavel esperar que os coeficientes de correlacao entre expansao

macroeconomica e desempenho no setor de EEL flutuem, de pafs para pafs, se

5 Mantidas todas as ressalvas pertinentes ao tema forecasting, muitas vezes abordado e
trabalhado com vieses originados do entendimento, sem a filtragem critica necessaria, de
que ¢ possivel estimar comportamentos futuros através da replicagdio dos
comportamentos de mercado verificados no passado.

6 Caracterizada a partir da evolugio de certa forma equilibrada da relacio entre oferta e
demanda de espagos para escritorios, conforme se expande a atividade econémica no seu
todo. Sdo ditos eficientes os mercados que evoluem nesta configuragio de razoavel
equilibrio e nos quais as flutuagdes de precos nao comprometem substancialmente o
padrio (dimensio e qualidade) da oferta de novos empreendimentos.

7 No entanto, deve se ressaltar que os mercados de real estate tendem a ser menos
eficientes do que os mercados de outros ativos devido a defasagem estrutural entre o
momento da decisaio de empreender e a inser¢io efetiva do empreendimento no
mercado — maior inércia da oferta quando do reaquecimento ou do desaquecimento da
demanda.
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as respectivas estruturas econdmicas estiverem baseadas em atividades que
demandem menos areas de escritérios. Do mesmo modo, o padrio histérico
da correlacio do setor com a macroeconomia pode alterar-se ao longo do
tempo em funcdo da evolugao tecnoldgica e gerencial na economia, o que pode
resultar para mesmas taxas de crescimento do PIB, em periodos historicos
distintos, numa dada regido urbana, solicitagdes ou absor¢oes distintas de areas

de escritérios para locacio.

No grafico 1 que segue estio desenhadas as curvas de evolu¢io do PIB
brasileiro de 1.995 a 2.013, e para o mesmo perfodo a de evolu¢ao de pregos
médios de locacao mensal de areas em edificios considerados de alto padrio, na

cidade de Sao Paulo.

De fato, se analisarmos os dois ciclos de expansao de precos reais de locagiao na
série historica de Sao Paulo, de 1.995 a 2.000 e de 2005 a 2.013, ilustrados no
grafico 1, e que refletem conjunturas de evolu¢do macroecondmica distintas,
ainda que ambas expansionistas, encontraremos coeficientes de correlacao
distintos entre o crescimento do PIB e os precos médios de locagio em
edificios comerciais. Encontramos um coeficiente de 75,4% (1.995 a 2.000) no

primeiro periodo e de 98,2% no segundo, de 2.005 a 2013.

Para os propésitos de projecao no estudo aqui elaborado consideraremos os
parametros de correlagdo apurados a partir da base de dados referente ao
segundo ciclo de expansio do mercado. Os precos de locagdao estdo expressos

em R$-jan-14, reajustados pelo IPCA.
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Grafico 01 — Curvas de evolugao do PIB e de precos reais de locagao em
edificios de escritérios de alto padrao em Sao Paulo
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A taxa de crescimento dos pre¢os nominais médios de locagdo na cidade de Sao
Paulo situou-se em torno de 8%, equivalente anual, no periodo 1.995 a 2.005,
para uma taxa de evolucio do IGP-m de 11,91% e de 8,97% do IPCA,
equivalente anual, no mesmo perfodo. De 1.995 a 2.013 tém-se uma taxa de
crescimento dos precos nominais médios de locagao 10,1% equivalente anual, e
para o IGP-m uma taxa equivalente anual de 8,85% e de 7,21% para o IPCA,
denotando a retomada do crescimento dos pregos reais no mercado de EEL em
Sao Paulo a partir de 2.005 acima da inflagao, medida pelo IPCA e pelo IGP-m,
conforme evidenciado no grafico 01. Os precos estio referenciados em R$ de

janeiro de 2014.
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No segundo ciclo de expansio do mercado, a partir de 2.005, observam-se
reversoes no crescimento dos precos de locagao no ano de 2.008 ¢ 2.011, ainda
que nesses anos tenha havido crescimento da atividade econémica. O ano de
2.008 foi marcado por uma forte depressio das expectativas dos agentes
econdmicos, decorrente da deflagracao da crise econdmica internacional, o que
resultou num freio de demanda abrupto provocando desaceleragio na

retomada dos precos que se iniciara em 2006.

Em 2.011 a queda de pregos pode ser explicada pela conjunc¢ao de dois fatores,
o fraco desempenho da atividade econoémica no Brasil, naquele ano o PIB
cresce 2,7%, bem abaixo do 7,5% do ano de 2.010, que aliado ao inicio de uma
grande entrada de novos empreendimentos no mercado, que se estende ao
longo de 2.012 e 2.013, conteve o ciclo de crescimento de pregos reais que

vinha ocorrendo desde 2.006, excetuando o ano da crise internacional de 2.008.

O débil desempenho da economia brasileira nesse triénio (2.011-2.013), e a
continuidade de uma expressiva expansao da oferta de novos espagos, em 2.014
e em diante, anunciam uma nova fase de retracdo nos precos médios e um
novo ciclo do mercado de EEL de alto padrio na cidade de Sao Paulo, como

veremos adiante.

O histoérico recente de absor¢ao da oferta para locagao de escritérios comerciais
de alto padrio em Sao Paulo vis-a-vis a curva de evolu¢io do PIB brasileiro

esta apresenta no grafico 2 que segue.

A curva de expansao do PIB brasileiro mostra um avanco sustentado a partir
de 2.005, com taxa média de crescimento de 4,5% anual, até 2.008. O ano de

2.009 se caracteriza por uma interrupg¢ao do crescimento, queda do PIB em 0,5,%
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em relacio ao ano anterior e, em 2.010 exibe-se uma forte retomada do
crescimento, de 7,5% no ano. O triénio 2.011-2.013 ¢é marcado pelo
esgotamento da matriz de crescimento economico brasileira, calcada no
consumo e nos gastos publicos em detrimento do investimento privado, e pela
deterioragdo das expectativas de investidores, resultando em taxas mediocres de

expansao do PIB, da ordem de 2% por ano, no periodo.

Grafico 02 — Curvas de evolucao do PIB e de absorcao de areas para locagao
em edificios de alto padrio em Sao Paulo
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Em relacao a absorcao bruta de espagos de escritérios corporativos de alto

padrao em Sao Paulo, verificam-se trés fases no horizonte analisado:

[i] — forte crescimento entre 2.005 e 2.007, superando as taxas de crescimento
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econdémico do periodo, devido principalmente as migracdes de grandes
empresas para espagos corporativos de melhor qualidade, tendo em vista nao
s6 o reaquecimento da economia brasileira neste periodo, mas também ao
envelhecimento do estoque de edificios, visto que a expansiao da nova oferta foi
menor entre 2.001 e 2.005, ver Rocha-Lima e Alencar (2.006), represando a

busca de espagos mais qualificados pelos ocupantes.

[ii] — De 2.008 a 2.010 verifica-se uma queda na absor¢iao bruta no mercado
paulistano, ndo obstante o fato de que em 2.008 e 2.010 terem ocorrido altas
taxas de crescimento econémico e que o volume absorvido pelo mercado tenha
sido expressivo. A possivel explicagdio que encontramos para esta
descontinuidade assenta-se na falta de espagos de alta qualidade, haja vista o
crescimento dos precos no perfodo (ver grafico 1), o crescente numero de
novos edificios em constru¢ao que se inicia neste periodo, evidéncia apoiada
pelo entrada de novo estoque no mercado e pelos volume de absor¢ao nos 3

anos subsequentes, ver grafico 2.

[iii] — Novamente, de 2.011 a 2.013 nota-se um grande crescimento no total da
absor¢do bruta no mercado, alcangados patamares inéditos de absorcao de
cerca de 280.000 metros quadrados. Contudo, diferentemente do que ocorreu
entre 2.005 e 2.007, a atividade economica brasileira neste periodo encontrou-
se em dificuldades, com baixas taxas de crescimento. O que explica, entdo, o
forte desempenho do mercado, em termos de absorcao bruta? A migracdo de
um grande nimero empresas para edificios mais modernos que foram sendo

entregues no periodo.

Destaca-se que ao longo do ano de 2.013 as taxas de vacancia crescem
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intensamente, alcangando ao final do ano quase 20%, sendo que desde 2.006 a
mesma se posicionara em niveis inferiores a 10%.

De qualquer modo, a disponibilidade de séries histéricas de comportamento
setorial mais acuradas permitiria a constru¢ao de modelos econométricos mais

sofisticados envolvendo outras variaveis explicativas além do PIB.

Devido a limita¢ao da série historica disponivel para este estudo, as projecoes
propostas estdo baseadas num modelo simplificado estruturado a partir da
correlagdo entre as taxas de expansao do PIB com as taxas de absor¢ao dos

estoques e estas com o comportamento dos pregos de locagao de escritorios.

The models specifications obtained by simple linear regression are exposed

bellow:

Y, =0,0512—-0,00434X, +u, @)
where,

Y, = dependent variable (PIB Forecast)

5.512% = regression coefficient 3 (interceptor)

-0.434% — regression coefficient 3,

X, = PIB 2005-2013 (GNP)

u, = proxy variable

JOAO DA ROCHA LIMA JUNIOR, CLAUDIO TAVARES DE ALENCAR E ELIANE MONETTI



O MERCADO DE EDIF[CIQS DE ESCRITORIOS PARA LOCAGAO EM SAO PAULO:
CENARIOS PARA OS PROXIMOS ANOS

20

Y, =0,04849+0,00252X, +u_ @)
where,
Y, = dependent variable (absorption)
4.845% = regression coefficient 3 (interceptor)
0.252% — regression coefficient {3,
X, = explainable variable (GNP)
u, = proxy variable
Y, =0,0382+0,0011X,, +u, 3)
where,
Y, = dependent variable (rental prices)
3.82% = regression coefficient B; (interceptor)
0.11% — regression coefficient 3,
X, = Absorption of vacant space
u, = proxy variable

Conforme ja relatado, neste trabalho serdo lancadas expectativas quanto ao
prazo exigido para a recuperacao da ocupagao do estoque ocioso de edificios
comerciais de alto padrio nos mercados de Sao Paulo e, do mesmo modo, o

prazo médio dentro do qual é possivel a recuperacao dos precos médios reais
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de locacdo a nfveis que permitam que os investimentos setoriais sejam

remunerados no patamar de atratividade (10,5% efetiva, equivalente anual).

The 10,5% a year required rate of return considered in this paper, Rop, was
estimated considering the opinions of the office buildings investors funs in

Brazil and taken into account the following Asset Pricing Model:
R, =R;+b x(R A —R;) 4)

Where R, the risk-free rate, is estimated as 6% from the interest rate of the 25-

year Brazilian Government Security issued in 2014;

bop, the equity beta, is estimated as 0.667 from the capital structure of a typical
Brazilian office building undertaking (with Total Asset Value/Equity = 1/0.75
= 1.333), and using an asset beta of 0.5;

R, is the rate of return of the overall Brazilian stock market, taken as 12%

using an estimation period from 2.005 to 2.013.

PRAZOS PARA ABSORCAO DO ESTOQUE OCIOSO
DE EEL DE ALTO PADRAO EM SAO PAULO

Em Sao Paulo, desde o final de 2.005 até a metade do ano de 2.012, o mercado
de EELs de alto padrio se caracterizou por uma crescente pressio de
demanda. As altas taxas de vacancia, em torno de 16% do estoque
consolidado, que vigoravam no final de 2.005 passam a cair continuadamente
ao longo dos anos subsequentes, em sintonia com a expansio da atividade
econdémica e materializando-se por meio da crescente ocupagao das empresas

dos novos edificios que vao entrando no mercado.
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Entre 2.006 e 2.012 a taxa média de vacancia situou-se em cerca de 6%,

alcancando até 3% em determinados trimestres do periodo, Buildings (2.014).

Nestes anos, as taxas de retorno percebidas para novos empreendimentos,
tendo em vista o crescimento do patamar de precos médios para locagdao de
espagos ¢ da reducao das taxas de vacancia, mostravam uma forte atratividade,

emulando o langamento de novos empreendimentos.

Todavia, o que se observou no ambiente econémico brasileiro no periodo que
envolve o segundo semestre de 2.012 e¢ o primeiro de 2.013 foi uma rapida
deterioragdo das expectativas dos investidores com relagdo a expansio da
atividade econémica e um incremento da percepcao de risco Brasil, o que
resultou numa intensa contracao nos investimentos nos setores industriais e de

Servicos.

Os impactos dessas ocorréncias no setor de edificios comerciais foram
flagrantemente inequivocos, que se traduziram numa expressiva retracdo da
demanda® por espagos nos edificios comerciais. Aliada a essa retracio da
demanda, no mercado paulistano, neste interregno foi colocada uma nova
oferta expressiva de edificios de alto padrio, fruto das boas perspectivas de
remuneragdo no setor quando do momento do planejamento dos

empreendimentos que configuram esta nova oferta®. As taxas de vacancia

8 Tanto no que se refere ao cancelamento de expansdes projetadas pelas empresas, quanto

a propria reducio da dimensido das operagdes que vinham sendo levadas a termo até
entao.

9 De fato, se retrocedermos 36 a 42 meses, prazo médio que envolve os ciclos de
formatacio e de implantagao dos empreendimentos setoriais, alcancaremos justamente o
periodo (meados de 2.009 a meados de 2.010) no qual se verificou grande incremento
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média no mercado pulam de cerca de 6% no primeiro semestre de 2.012 para

quase 20% no final de 2.013.

Atualmente a area vacante em edificios de alto padriao na cidade de Sao Paulo

alcanca aproximadamente 550.000 m2 (Buildings, 2.014).

De acordo com a Buildings (2014), baseada na identificagdo dos
empreendimentos em aprova¢iao e implantagdo, projeta-se para os proximos
dois anos (2014 e 2015) a entrada de adicionais 1.000.000 m2 no
mercado. Outros 105.000 m2 estio projetados para entrarem no mercado em

2.016 e 2.017.

Deste modo, considerando o modelo especificado na equagao 2, obtido a partir
da regressao da absorc¢ao liquida em relagdo ao crescimento do PIB brasileiro,
de 2.005 a 2.013, projeta-se um crescimento da vacancia nos préximos quatro
anos, veja o grafico 4, com o pico em 2.015 alcancando mais de 30% do
estoque de edificios de alto padrio, ou em torno um milhdo e cem mil metros

quadrados de area vacante.

A partir de 2.016, de acordo com os parametros da regressio processada,

podera haver uma paulatina redu¢ao da area vacante.

Nos graficos 3, 4 e 5, estdo ilustradas, entdo, as projecoes de absorcao de
estoque de edificios comerciais de alto padrio em Sio Paulo, conforme se

expande o nivel de atividade economica brasileira.

pregos reais de locagdo no mercado paulistano e redugdo da vacancia.

JOAO DA ROCHA LIMA JUNIOR, CLAUDIO TAVARES DE ALENCAR E ELIANE MONETTI



O MERCADO DE EDIFiCIQS DE ESCRITORIOS PARA LOCAGAO EM SAO PAULO:
CENARIOS PARA 0S PROXIMOS ANOS

24

Grafico 03 — Absorcao de edificios comerciais de alto padrio em Sao Paulo
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Grafico 04 — Absorcao de edificios comerciais de alto padrao em Sio Paulo —
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Grafico 05 — Absor¢ao de edificios comerciais de alto padrao em Sao Paulo —
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Neste grafico percebe-se que considerando o pico de 2.015, os estoques de

espacos desocupados, cerca de 1.180.000 m2 de drea util, poderao ser

reocupados num prazo de 5 a 6 anos, no inicio do ano de 2.021, ou em meados

de 2.022, conforme a taxa de expansao do PIB, e que partir deste prazo, a

demanda por novos empreendimentos deve se expandir. Aqui também, as

estimativas para estes prazos médios estio sujeitas a flutuagoes se houver a

ocorréncia de expressiva oferta nova de edificios para locagao.

Veja o quadro sintese das projecoes em seguida apresentado.
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Quadro 01 — proje¢oes do mercado em SP

expectativa de comportamento do mercado até 2023 - e s corporativos Classe A

comportamento relativo a oferta de 3.

area bruta locavel ( valores em 1000 m2)

ano novas oferta absorcao vacancia taxa de espagos absorcéo vacancia taxa de espagos
ref entregas global liquida vacancia ocupados liquida vacancia ocupados
%da %da
oferta oferta
sem novos empreendimentos sem novos empreendimentos

2013 2.841 - 549 19,3 2.292 - 549 19,3 2.292
2014 425 3.266 142 833 25,5 2.433 167 807 24,7 2.459
2015 500 3.767 149 1.184 31,4 2.583 172 1.136 30,2 2.631
2016 90 3.857 157 1.117 29,0 2.740 176 1.050 27,2 2.807
2017 15 3.872 165 967 25,0 2.905 182 883 22,8 2.989
2018 - 3.872 173 794 20,5 3.078 188 695 17,9 3.177
2019 - 3.872 181 614 15,8 3.258 196 499 12,9 3.373
2020 - 3.872 188 425 11,0 3.447 205 294 7,6 3.579
2021 - 3.872 196 229 59 3.643 215 78 20 3.794
2022 - 3.872 204 25 0,6 3.847 78 - - 3.872
2023 - 3.872 25 - - 3.872 - - - 3.872

E importante ressaltar que é precisamente neste periodo, como veremos
adiante que envolve os anos 2.018 a 2.019, que os patamares de preco reais de
locagdo, quando praticados, poderdo oferecer remuneragoes atrativas e que
deverao emular a expansio do estoque de edificios comerciais no principal

mercado brasileiro.

PRAZOS PARA RECUPERACAO DOS PATAMARES
DE ATRATIVIDADE DE INVESTIMENTOS NOS
MERCADOS DE EEL EM SA0 PAULO

De acordo com os patamares de precos médios de implantagio de EEL que
vigoram hoje nas principais regides comerciais da cidade de Sao Paulo e,

considerando ainda, custos de gestio do investimento, impostos (no conceito
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de lucro presumido da SPE que abriga o empreendimento) e a constituicao do
Fundo para Reposicio de Ativos (FRA), o alcance da taxa de atratividade
setorial de 10,5% equivalente anual, efetiva acima do IGP-m, exige a pratica de

precos de locagdo de aproximadamente R$ 112 por m2 de ABR por més.

Na estimativa do prazo para recuperagao dos precos reais de locacao, deve-se
considerar que no periodo de 1.996 a 2.013, os precos reais de locacdao de
edificios comerciais de alto padrio evoluiram a partir de taxas equivalentes
anuais de 2,5% no mercado de Sio Paulo. Neste mesmo periodo, a taxa

equivalente anual de crescimento do PIB brasileiro situou-se no patamar de

2,9%.

Admitindo-se que estas correlagbes histéricas continuardo validas para o
periodo a ser projetado neste estudo, pode-se, entdo, a partir de um cenario de
evolucao do PIB e de absorcio de espagos vazios (ver equacbes 2 e 3)
identificar o prazo de recuperagio para distintos patamares de pregos reais de
locacdo de edificios comerciais, de modo sincronizado, com o prazo para que
se recupere, também, os patamares historicos de ocupagio do estoque

ativolO(ver grafico 006).

Evidente que a proje¢ao deve admitir como premissa que nao ocorrera NOvo
excesso de oferta nos mercados, a partir de uma percepcao enviesada de
empreendedores com relagio ao potencial do mercado quando do seu

reaquecimento. Esta percep¢do enviesada decorre de uma super estimacao

10 TIsto ¢, se ndo ocorrerem novas bolhas de oferta nova de espagos que estejam descoladas
com a capacidade real de absor¢ao nos mercados.
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que se dissemina no mercado acerca das taxas de retorno potenciais que se

imagina poder auferir.

Grafico 06 — Recuperacdo dos precos de locagao de edificios comerciais de alto
padrio em Sio Paulo — redug¢io da taxa de vacancia
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Considerando-se cenarios de evolugio do PIB, que conduzem as taxas de
absorcdo projetadas nos graficos 04 e 05, e que resultam nas projecdes de
precos de locagdo contidos no intervalo apresentado no grafico 06, no
horizonte da projecdo obtém-se, conforme compilado no grafico 07, os
seguintes patamares para a evolugao das taxas de retorno efetivas nos mercados

paulistanos.
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Grafico 07 — Recuperagao dos precos de locacao de edificios comerciais de alto
padrao em Siao Paulo — Taxas de retorno
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Conforme pode ser observado no grafico 07, considernado-se a curva mais

provavel de expansao anual do PIB, de reducao das taxas de vacancia e de

crescimento de precos de locagiao, em 5 anos (2.019) podera se alcancar os

patamares de preco que conduzem a remuneragao média efetiva de 10,5%

equivalente anual, admitida aqui neste trabalho como sendo a taxa de

atratividade nos mercados de Sao Paulo.

A efetivacao deste cendrio evidentemente s6 podera ser validada na medida em

que nio ocorrerem novas bolhas de oferta no periodo. E razoavel admitir que

o risco de ocorréncia de tal bolha é baixo, visto que as remuneragoes médias
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projetadas estdo abaixo do patamar de atratividade. Entretanto, ha que se
considerar sim a possibilidade da ocorréncia de nova oferta nio obstante a
inadequagdo do binémio [risco x retorno| vigente, pois é sabido que no setor
nao raro se decide usando informacdo de baixa qualidade e que quase nio ha
disseminagao e transparéncia na constru¢ao de indicadores de comportamento

dos mercados.

Em torno do ano de 2.019 podera ocorrer uma nova retomada de
investimentos no setor devido as perspectivas de remuneracdo mais atraentes
que se vislumbra dal em diante. Neste momento, novamente podera
incrementar-se o risco de ocorréncia de excesso de oferta, o que
comprometeria o patamar de remuneracao médio no setor de edificios
comerciais nos anos subsequentes. O risco de ocorréncia de super oferta nos
mercados podera ser minorado se for possivel disponibilizar de forma
transparente indicadores consistentes de registro e de expectativas de
comportamento dos mercados, pois assim, percepgdes exuberantes acerca da

qualidade econdmica das operagoes no setor poderao ser desestimuladas.

Ainda considerando as projegoes expostas no grafico 07, de acordo com a
evolu¢io dos precos médios na condicdo mais conservadora, a taxa de
atratividade setorial do momento atual, seria auferida somente depois do ano
de 2.021. Desta conjuntura podem decorrer dois desdobramentos no setor, [i

estagnacdo de oferta nova; [ii] — rebalizamento para baixo da taxa de

atratividade setorial.

Na conjuntura que espelha a projecio mais agressiva parta os pregos, O

referencial de atratividade seria alcancado ja em 2.016.
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TRANSICAO DA FASE DE NAO ATRATIVIDADE-EXCESSO DE OFERTA
PARA A FASE ATRATIVIDADE-DEMANDA AQUECIDA

A convergéncia dos prazos da recuperacao da atratividade de investimentos e
de absor¢ao do estoque ocioso no mercado paulistano de EEL, em 2.019,
conforme concluimos neste trabalho, sugere que neste periodo devera ocorrer
uma transicao!l de uma fase de Recuperagdo para uma fase de Expansdo da

atividade nos mercados de EEL em Sao Paulo.

Conceitualmente o ciclo de mercado de EEL envolve quatro quadrantes,
caracterizados a partir dos precos médios de locacdo praticados e das taxas de
ocupagao no mercado, relativamente a referenciais de comportamento historico
que por sua vez refletem uma certa da taxa de remuneragio média historica,
que pode ser entendida como a taxa de atratividade setorial média. O
quadrante subsequente ao de Expansao é o de Super oferta que acaba por
desaguar numa conjuntura de Recessio no mercado, fase atual na cidade de Sao
Paulo. A partir da conjuntura de mercado marcada pela Recessao, na medida
em que a demanda por novos espagos de escritérios se aquece, o mercado

retoma a sua Recuperacao.

O mercado paulistano de EEL de alto padrio encontra-se numa fase recessiva,
mas que de acordo com as simula¢ées aqui levadas a termo, podera entrar no
quadrante de Recuperagao a partir de 2.016, fase que duraria de 3 a 4 anos, e
por volta de 2.019 a 2.020 entraria no quadrante de Expansao do ciclo de

mercado.

1T Observada as premissas langadas nas projecdes realizadas nos tépicos 5 e 6 deste artigo.
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Percorrendo o ciclo de mercado, a partir do quadrante de Recessio,
mergulhando no de Recuperacao encontramos os seguintes indicadores no
mercado de EEL: taxas médias de ocupacao crescendo na direcdo do
comportamento histérico e precos médios de locacdo ainda em trajetoria de

queda, relativamente a0 comportamento histérico.

Ainda no quadrante de Recuperagdo, mas numa fase mais avancada, verifica-se
que o comportamento médio dos precos de locagdo retoma uma trajetoria de
crescimento, na direcio do comportamento histérico, as taxas médias de
ocupagao agora se encontram estabilizadas em relagdo aos referenciais
histéricos do mercado. Neste quadrante de Recuperacao as remuneragoes
médias dos investimentos devem situar-se entre a taxa de atratividade setorial e

um certo custo de oportunidade.

Quando ambos, os precos médios de locacao praticados e taxas médias de
ocupag¢do, permitirem remunera¢oes no patamar da taxa de atratividade,
considera-se que o mercado encontra-se na transicio do quadrante de
Recuperagiao para o de Expansio. Em seguida, numa etapa subsequente do
quadrante observa-se que o comportamento médio dos precos de locagao ainda
se situa nos patamares historicos, mas as taxas de ocupagdo sofrem

incrementos sucessivos relativamente ao seu padrﬁo médio historico.

Ainda no quadrante de Expansao, mas numa fase posterior, o mercado evoluira

para sua melhor conjuntura para receber investimentos!2, pois tanto pre¢os

12 Em verdade a qualidade efetiva do investimento estara vinculada a extensdo deste ciclo
de Expansio e, em que medida a oferta de EEL que entrou no mercado quando este
estava em Expansdo, mas que ainda convivera no futuro num mercado com conjuntura
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médios quanto taxa de ocupagao atingem patamares superiores as respectivas
médias historicas, o que propicia, no limite, uma taxa de retorno maxima as

operagoes.

Em Sao Paulo, a extensio do quadrante de Expansio dos mercados de EEL, a
partir de 2.019, e a respectiva transicao para uma nova fase de Super oferta esta
vinculada ao posicionamento mais ou menos agressivo dos agentes de mercado
conforme o estoque ocioso hoje vigente for sendo ocupado vis-a-vis a

retomada do crescimento macroecondomico.
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