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ESCRITORIOS CORPORATIVOS CLASSE A NO VALE DA ONDA DE PRECOS
ARBITRAGEM DO FAIR VALUE E A DOUTRINA DA PERENIDADE

Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

Preliminares

i. Esta Carta remete as analises da Carta 42, sua base de dados e as projecoes de
vazios e alugueis de escritérios corporativos Classe A na cidade de Sao Paulol.

As projec¢oes indicam que os valores de locacao do ano de 2016 estio no vale da onda,

mesmo considerando que a depressio do PIB neste ano venha a ser muito agudaZ.

ii. As ondas de precos dos iméveis corporativos para renda tendem a apresentar uma
correlagao com as ondas de valor de alugueis, com fundamento prevalente na seguinte
tendéncia de comportamento: "os investidores tém agucada a vontade de investir nos
picos de aluguel porque, ao tracar um cenario de comportamento espelho do presente,
encontram atratividade na renda esperada, ao passo que freiam os investimentos nos
vales, porque, também tragando cenario de comportamento espelho, encontram
expectativa de renda insatisfatéria". Destaca-se o viés: cenario espelho.

Anseios levam a esse comportamento, que nao se sustenta na rotina adequada para
tomada de decisbes de investimento, cujo fundamento sdo os binomios
[ renda x riscos |. Isso porque picos e vales de aluguel nio se perpetuam (cenarios
espelho), como também porque, afirmada a correlagdo, o excesso de investimentos
nos picos (euforia) produz os vales de aluguel e a retracdo nos vales (afli¢do) leva ao
desequilibrio pela falta de oferta, induzindo os picos de aluguel. Ou seja, a postura
dos investidores ¢ fator mais relevante para emular as ondas, do que correlagoes de
fatores economicos e seu impacto no real estate.

iii. Outra observacao sobre o comportamento dos valores de locacdo, que refuta

Notamos que a base de dados da Revista Buildings sofreu uma reformulagio na sua
estrutura amostral, de modo que as projegoes que usamos nesta Carta mantem as
tendéncias, mas divergem dos valores anteriores, provocado também pela revisio da
expectativa de evolugdao do PIB, cuja influéncia é relevante na projecio de demanda e
pregos, como ainda pela alteracao das correlagoes entre os dados da base de referéncia.

Fazemos as projec¢oes considerando 3,6% de queda no PIB de 2016 na média, contra o
nfvel de 2015. O intervalo e projecgdo é [ -4,0% ~ -3,2% |.
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cenarios espelho, apoiada inclusive na leitura do mercado da cidade de Sao Paulo como
mostrado nesta Carta, ¢ que as ondas de aluguel acontecem em intervalos mais curtos
do que o ciclo de vida competitiva dos empreendimentos. Edificios de escritérios
corporativos Classe A sdo analisados como investimentos de vida competitiva de 20
anos, antes de sofrer revitalizacdo. As evidéncias de mercado mostram que a vida dos
edificios, da implantagio a desativacdo, tende a estar muito além dessa marca. B
equivocado decidir investimentos tracando cenarios espelho de valores de
aluguel. Cenario estavel em posicio de onda crescente provoca decisdes de
investimento que se frustrardo adiante e cenario estivel em posicio de onda
decrescente pode induzir proprietarios a vender iméveis abaixo do seu valor, criando
condigoes favoraveis de especulacio de mercado, como ocorre nesta conjuntura de

2016.

iv. E a preliminar mais contundente: a técnica de valuation aqui denominada de
"doutrina da perenidade - DP", frequentemente utilizada para ativos de real estate para
renda, apresenta defeitos insanaveis.

A imposi¢ao da DP ¢ ma conselheira das decisdes de investimento, mas evidencia-se
ser aplicada recorrentemente na valuation de ativos do real estate. Essa rotina
apresenta um vicio de origem na arbitragem de valor e induz a erro de decisao, até
porque riscos ficam mascarados na prépria rotina de valuation.

DP deriva da valuation de empresas, onde ¢ largamente empregada, também
erroneamente. Em sintese, nas empresas, a doutrina preconiza que valuation de uma
companhia se procede admitindo um ciclo de matura¢io na capacidade de produzir
renda e, dai em diante, uma condi¢io perene de geracio de renda em patamar
estavel. Empresas ja maduras entram direto na perenidade. Esse conceito despreza
inovagoes, ou alimenta a visio de que cada companhia sempre serd capaz de evoluir,
sem investir, no ritmo de inovagdes que o mercado impuser. Tantas companhias
contradizem essa leitura, como algumas produtoras de eletronicos, telefones, maquinas
de datilografar e copiar, produtos para fotografar e copiar, valendo para sustentar que,
nas ultimas décadas, quem se fiou na perenidade, certamente fez mal juizo sobre o
investimento em certas empresas.

Em defesa da perenidade em real estate se poderia afirmar que a evolugdo nas
edificagoes ¢ muito mais lenta que os exemplos da industria. A questao aqui setia,
entdo, de medir o impacto do uso dessa doutrina na valuation, para verificar qual viés
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deriva da simplificagio pela DP3. Os exemplos mais adiante mostram que o impacto
ndo autoriza aceitar a doutrina.

De outro lado, é nitido que conveniéncias vém induzindo a que o ambiente de mercado
nio refute esse processo, em beneficio de melhor fundamentar as decisdes de
investimento. Afinal, a sobrevaloriza¢do do ativo, que sempre aparecerd para quem
compra ou para quem vende, ¢ um auxiliar do incremento das remuneragoes de
consultores que acabam figurando, direta ou indiretamente, como intermediarios de
transacoes.

Na data de uma transagdo, valuation em real estate depende também de valuation do
mesmo ativo na saida do investimento. Na arbitragem do valor de saida aparece
aplicada com maior frequéncia a DP, em linha com o raciocinio utilizado para
empresas. Usar perenidade na data base da transacio pode provocar sobre ou
subvalorizagdo, mas sua aplicacio na valuation de saida sempre provoca
sobrevalorizag¢do. O que resta evidente é que essa doutrina satisfaz ao mercado por
induzir "valor para cima" e serve a consultores e estudiosos, porque simplifica a
valuation.

Quanto ao valor de saida, ndo se deve fugir da discussio sobre o risco de arbitrar valor
de um ativo para uma data distante do ponto do investimento. Qualquer que seja a
expectativa de data de saida, a arbitragem de valor em real estate deve se apoiar em
vida competitiva marcada em vinte anos. Ha evidéncia de aplicacdo de ciclos mais
curtos (sem fundamento, alguns usam dez e até cinco anos) para arbitragem do ciclo
de vida competitiva. A razdo em alguns casos consiste em confundir o termo da vida
competitiva com a data programada para saida do investimento. De outro lado,
quanto mais curto o ciclo do investimento, a valuation na data base estara marcada por
riscos mais elevados e nao o inverso, como pode aparentar, porque o peso da valuation
na saida ganha relevancia no curto prazo.

1. Breves observagdes sobre os fundamentos de valuation de ativos

* Valuation de um ativo em real estate deve cumprir o objetivo de arbitrar "qual seria
o valor da oportunidade de investimento (VOI), em critério fair value, para
fundamentar transacio a vista, de modo que a renda da exploragao, associada ao valor
de saida do investimento em uma data adiante, combinem-se em um fluxo de retorno

3 A doutrina da perenidade conduz a uma rotina de calculo muito simples.
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capaz de remunerar o investimento (VOI) a uma taxa de atratividade (tat) imposta".

n.n
S

Ou seja, se a data de saida for "s", VOI na base 0 sera calculado segundo a expressao:

S

VOI R
VOlg=—3 4+ — kK _ 1)
" (4 tatf le(lthat)k

e ai aparecem VOI0, VOIs, taxa de atratividade (tat) e o fluxo do Resultado
Operacional Disponivel (RODi, simplificado na expressao para R), ilustrando a
dependéncia de VOI( da arbitragem do valor VOIs tanto mais expressiva quando

menor for o intervalo [0-s].
= Para valuation sera necessario, portanto:

1. construir um cenario referencial, dentro do horizonte [0-s], para calculo da receita
esperada, dos custos para gera¢do da receita (administracio de contratos e da
propriedade, por exemplo) ou a ela associados (impostos, por exemplo), dos quais se
retira o resultado operacional;

ii. desse resultado operacional, deve-se descontar a reserva de recursos para
atualizacdo e adequagao funcional continuada do imével, no sentido de que ele seja
capaz de produzir a receita descrita no cenario referencial em todo o horizonte [0-s],
sem perda de competitividade. Essa reserva constitui o FRA (fundo para reposi¢ao
de ativos), que nio representa retorno do investimento a VOI0, porque sera
consumido no hotizonte [0-s];

iii. resultado operacional descontado o FRA corresponde ao resultado
operacional disponivel para o investidor RODi (R na expressao 1).

* A marca da data de saida do investimento pode ser uma imposi¢ao do investidor,
como no exemplo de fundos de investimento que mantém em seu regimento regras
de desmobilizagao. Nestes casos, o horizonte [0-s] é imposto por regramento
relevante na estratégia de investimento.

Todavia uma marca [s-limite], vital para valuation, estd presa a condicio de
competitividade do empreendimento no seu mercado. Deve-se considerar que o
cenario referencial de comportamento trata de receitas, que forma o resultado
operacional. Desse, se desconta a contribui¢ao para o FRA sob a premissa de que se
tratam de recursos que serdo investidos com o objetivo de assegurar a competitividade
do empreendimento, que ¢ garantia da confiabilidade da receita que esta no cenario
referencial. Se o imoével degradar antes de [s-limite] o cenario estd comprometido,

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br



=

~“NUCLEO
= DEREAL mswrcumiosn ..

RES(EQSE'; E ST AT E DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA
DE CONSTRUGAO GMIL

CARTA po NRE-POLI
abril-junho 2016 no. 44-16

5

HSH

assim como a qualidade da valuation. Hé uma relagdo entre FRA e "s", mas ndo

havera FRA que leva o empreendimento a manter competitividade perene.

As diferentes observagoes de inser¢io de mercado de empreendimentos destinados a
renda indicam que o [s-limite] circunda um ciclo de vida competitiva de
20 anos. Observacoes sobre a vida das partes e sistemas de um edificio e a necessidade
de sua atualizacao funcional indicam que o FRA pode ser calibrado entre 3,5% e 5,0%
da receita operacional. No mercado e nos estudos académicos nao se encontram nada
mais do que observagdes, porque a logica assim manda: nao seria razoavel imaginar a
constru¢ao de uma amostra que confrontasse iméveis que sofressem degradagoes
propositais com iméveis de competitividade preservada, somente para calcular FRA.

*  VOI20 representa o valor do imével ao final de um ciclo de vida, a partir do qual

sao exigidos investimentos em revitalizagdo para manté-lo competitivo no seu
segmento de mercado.

No ano-20 havera necessidade de investimentos em revitalizacao IR, que, somados a
VOI20 , comporiam o valor de investimento para fazer o empreendimento viver mais

20 anos competitivo.
A expressao (2) ¢ ideéntica a (1), sob estas premissas e para a mesma tat.

40
VOly, Ry
VOI,y +1R = + 2
2 () ;(I+tat)k_20

As expressoes (1) e (2), mais a consideragdo de que a relagiao entre VOI40 e VOI20

(depreciagao) ¢é equivalente a depreciagio de VOI20 contra VOI(, permitem concluir
pela expressao (3):

_ Rop- (1+ tat)zo -(Rex ~IR)

VOI 3), onde
" (IR—Rex)+ Rop- (1 + tat)° ©
20 40
Ry Ry
Rop= ) —— ¢ Rex= ) —2—=
le(l+t)k ;(Ht)k 20

Os estudos do NRE-Poli sobre o tema indicam que ¢ possivel, com uma margem de
desvio inexpressiva na valuation do empreendimento, considerar uma simplificacdo
no calculo de VOI20, que se resumitia a expressao (4)
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VOIzO =a- Z

com 75% < ot < 100%

A,
1+ttk 20

Na posi¢ao de valuation conservadora, 75% ¢ fator recomendavel. Os testes do
NRE-Poli mostram que este fator suporta revitalizagio no entorno de 60% do

edificio. Para 40% de revitalizagdo, & estaria em 85%, enquanto & = 100%

corresponde a uma revitalizagio no patamar de 20%.

2. A doutrina da perpetuidade (perenidade) na valuation

Essa doutrina se sustenta na ideia de que a capacidade do empreendimento de gerar
renda estavel é perfeita e ndo depende de intervengoes para revitalizagio, nem mesmo
do conceito de fundo para reposiciao de ativos. Como se trata de um contrassenso,
vamos explorar quanto a doutrina é inadequada, mas considerando um alivio:
reduziremos a renda do investimento pela retencio de FRA, o que nos faz voltar ao
fluxo ROD], mas manteremos o raciocinio de que a capacidade de geragdao de renda
estivel é perene, que é um dos pilares da doutrina4. Na DPA, o valor do
empreendimento em qualquer momento "m", no conceito de VOI, seria o indicado
na expressao (5).

VOI,, 0

__VOlisew R 5
(1+ tat )" > ’ Z ( k ©

VOIP,
" 1+ tat)

A primeira parte desta expressao tende a zero para perenidade [n — ©]. A segunda,
sendo pilar da hipotese da perenidade que o fluxo de geracio de renda ¢ espelho do
momento "m", resulta na expressao (6). A expressio (0) serd a mesma se nao levarmos
[n — 0], mas considerarmos que o imével tem valor estavel, fazendo VOIPm = VOlIq.

Rm

advindo daqui a ideia dos multiplos: VOIPm é um mdltiplo de Rm, pelo inverso da

4 Daqui em diante denominaremos esta Doutrina da Perenidade Aliviada nos cilculos de
RODi de DPA ¢ o valor derivado dessa medida de VOIP
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tatd.

Como se percebe, nesse raciocinio da perenidade, que ¢ distorcido, a curva de valor
estara sobreposta a de alugueis, para uma tat estavel. Usar perenidade esta errado,
porque infere uma condi¢ao de comportamento que nenhum empreendimento tera.

3. O momento do mercado na cidade de Sao Paulo, as projegdes de
valores de alugueis comerciais corporativos Classe A e a analise.

® A base de dados utilizada pelo NRE-Poli para analise e projecao dos valores de
locacio de escritérios corporativos Classe A e a imposi¢do de uma evolugio muito
conservadora do PIB brasileiro a partir de 2017, com forte retracio em 2016, levam a
projecao da curva de alugueis nas faixas indicadas no grafico 1.

As projecoes estao fundamentadas na estabilizagdo da oferta no patamar atual, o que
pode ocorrer por alguns anos, tendo em vista o cenario de depressao experimentado
desde 2013. Sob esta condi¢ao, a confiabilidade da projecao ¢ alta até 2023, sendo que
af ja se projetam vazios da ordem de 10%, que os estudos mostram como um ponto
de intensificagio da oferta. Como empreendimentos exigem um largo prazo de
maturagio, investidores que trabalhem com proje¢des equivalentes poderiam iniciar
investimentos a partir 2017/2018, cujas propot¢des sio ora desconhecidas. Desse
modo, para as avaliagdes sobre oportunidades de investimento neste momento do
mercado, usamos o cenario de projecio de alugueis até 2025, em intervalo
fundamentado nas correlagoes retiradas da base de dados do comportamento historico
do mercado e, a partir de 2026, uma faixa mais ampla, tracada com perfil
conservador. Para esta faixa usamos a média dos pisos de [2016 até 2025] e o aluguel
médio de 2025, o que alarga as fronteiras de risco de 2026 em diante.

Estamos no vale da onda de mercado, cuja projecao 2016/2025 se assemelha ao
movimento 2003/2010. No vale verifica-se que: i. - os valores dos alugueis estdo
deprimidos como resultado da recessio econoémica e de oferta desarticulada, fruto de
investimentos mal planejados, com repercussao nos pregos (valor dos iméveis) porque
o mercado tende a sobrepor a curva de valores a de alugueis, fruto das distor¢oes
provocadas pela DP o que ii. - tende a oferecer boas oportunidades de investimento
na compra de iméveis operando, tendo em vista a marcagao do preco em uma renda

5 Durante muito tempo no mercado brasileiro se dizia que iméveis comerciais deveriam

render a tat de 1% ao més, o que levava ao raciocinio de que iméveis cometciais "sempre
valem" 100 vezes a renda liquida mensal produzida no momento.
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anual (pela tat, no conceito cap-rate), que deverd crescer adiante, considerado o
montante investido. Esse tema sera explorado por meio de um protétipo.

grafico 1 o cenario referencial trabalha a partir de 2026 com dois intervalos de
valores de locagio: 1 o mais conservador e ii. todo o intervalo entre as
fronteiras
180
1 fronteiras do
170 Fy cendario
A 2026 adiante
160 ;' \‘ faixa mais agressiva
150 -" \‘. fronteiras do
:' \ cenario
140~ ! \ 2026 adiante
FARRY :' \ faixa conservadora
130 \ ] 5
120 \ ," "‘ fronteiras do
\ A \ cenario
110 AR 2016 1 2025
100
AW AY média do valor
90 N dos alugueis
im2 ABL
80 projgt;éo
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 > > (RS jan-16)

* A rotina de avaliagdo da oportunidade de investimento em 2016 considerara
investimento por meio de SPE-LP e compreendera:

1. medir o valor VOIP(Q segundo a DPA, para uma taxa de atratividade (tat) de
10,0% equivalente anual, acima do Ipca, depois de impostos, que corresponde ao

multiplo de 1,85 da taxa referencial de juros arbitrada adiante, depois de impostos (15%
da renda para investimentos de longo prazo)®;

ii. medir o valor VOI( seguindo o método adequado (expressdes 1 e 4), para uma
taxa de atratividade, no conceito de taxa de retorno, de 10,0% equivalente anual, acima
do Ipca, depois de impostos, ainda admitindo cenario espelho do RODi com alugueis
de 2016 e, em seguida, medir o intervalo de valor para quebra de RODi de até (11%),
que corresponde a fronteira conservadora da expectativa de alugueis seguindo o

6

VOIP é medido com a tat no conceito de cap-rate.

A cap-rate de um investimento
equivale a relagdo entre a renda anual produzida e o valor do empreendimento, de modo

que, em VOIP, com o conceito invertido, impondo a cap-rate e tendo RODi perene,
calcula-se VOIP, como na expressio (6). Simples, mas equivocado para valuation.
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grafico 1;
iii. medir o valor VOI( em intervalo, seguindo a curva de projecao dos alugueis;

iv. medir a qualidade do investimento a VOIP( ocorrendo os alugueis segundo a
curva de projecio.

s

Essas medidas permitirdio exemplificar como, no vale, a medida de VOIPp ¢
inadequada para vender e especulativa para comprar. A analise identifica como se
comportaria investimento em compra de escritérios corporativos Classe A em 2016,
para explorar em ciclo de 20 anos, ou saindo da posi¢ao de investimento dentro desse
horizonte.

Para facilitar a leitura, os valores sio indicados por meio de multiplo do aluguel bruto
de referéncia na [base-0], tendo em vista que tratamos de todo o conjunto Classe A,
que cobre um espectro de imoveis de diferente qualidade.

Indicaremos também como esses valores, no conceito VOI, se alteram quando a
compra ¢ feita em ambiente de FII, imune a tributagdo sobre a receita e, na distribui¢ao
de RODj, também zero para investidores pessoas fisicas, consideradas as restri¢oes
conhecidas de dispersdo de cotistas.
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4. Geragio de RODIi a partir da receita bruta de locagao

No quadro 1 mostramos a geragao de RODI para um investidor que compre imével
segregado em dois ambientes, SPE-LP e FII. Como a questao tributaria é relevante
na geracao de renda, com repercussio na valuation no conceito VOI/, deixamos de
analisar a aquisi¢ao direta do imovel.

A medida ¢é feita para um valor de referéncia de 100 R$/m2ABL, que nio é um
determinado valor de aluguel, mas um numero indice. A valuation adiante esta
relacionada a esse indice. Os valores medidos, por sua vez, estido caracterizados por
multiplos do aluguel, podendo ser aplicados a qualquer valor particular encontrado
para um determinado imével desta classeS.

quadro 1 matriz para geragao de RODIi para o investidor
R$ de abr-16, pelo Ipca/ m2 ABL
[ooricnom st || _ponrorn i
aluguel de referéncia, no ano base (indice 100) 100,00% 100,00 100,00%
perda inflacionaria ndo compensada -2,32% (2,32)
despesas na propriedade -3,50% (3,50)
receita operacional liquida no ambiente do empreendimento 94,18% 94,18
impacto de caréncias, corretagens e vazios -3,20% (3,20)
resultado operacional em caixa no empreendimento 90,98% 90,98 90,98% 90,98
impostos em SPE-LP -14,53% (14,53)
custos operacionais em Fll (impostos = zero) -5,00% (5,00)
I
Zoungzr;rZ:;Vt?istﬂﬁZ;izris;‘:: f;zi:\:faornme legislagao vigente) 76.45% EERS 85,98% 2293 A
(F?ﬁ?;:zﬂszr;z)investidor pessoa juridica 76,45 68,78% 6878 10,03%
L

Destacamos neste quadro 1 que, para uma receita bruta indice 100:

Valor nio ¢ caracteristica de qualquer bem do real estate. Desse modo, quando se arbitra
valor, a andlise ¢ feita para uma transacio na qual se admite um valor justo (conceito de
fair value), que seria o preco pelo qual uma parte pagaria e outra aceitaria vender, ambos
nao submetidos a qualquer pressio, seja pela ansiedade de comprar ou por alguma
necessidade de liquidar o ativo. VOI esta associado a uma expectativa de renda, de modo
que o ambiente de investimento afeta a valuation, porque, da receita até o RODi1 (renda),
o circuito passa por despesas e impostos.

Exemplo: um mdltiplo de valor 100, para um aluguel de 90, significa um valor na data
base de abril-16 de R$ 9.000/m2 ABL.
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* um investidor imune em FII recebe uma renda 12,47% maior do que em SPE-LP,
de modo que, mudando o ambiente de segregacio e mantendo a tat, o VOI cresce
nesta propor¢ao. VOI neste sentido é para quem compra. Quem vende faz a sua
leitura de valor, que pode estar associada a arbitragem de "para quem vende", caso em
que podera se apropriar da diferenca entre os dois RODIi que repercutem no valor, ou
nao. Esta ndo ¢ uma questdo de valuation, mas de estratégia de negociacio;

* investidores ndo imunes sio melhor remunerados em ambiente de SPE-LP. Aqui
também ha uma questdo de estratégia e nao s6 de valuation. Como a compra se faz
em vale da onda de precos, se a valuation for feita pela DPA, o desempenho do
investimento crescera a partir de 2017, permitindo que se avalie um negdcio
especulativo, de comprar para vender, e ndo somente para auferir renda por um ciclo
longo. Nessa situagao pode ser conveniente comprar em FII para buscar a venda
"pulverizada" das cotas adiante.

5. Arbitragem de valor para aquisigao e valor no ciclo de 20 anos

No quadro 2, mostramos os diferentes valores calculados para aquisicio de iméveis
corporativos Classe A na cidade de Sdo Paulo, em 2016. Os valores sio mostrados
em multiplo do valor de aluguel de referéncia de 2016 e estao na [base-0] pelo Ipca.

Destacamos neste quadro 2:

* usando cenario espelho (incorreto), o VOI calculado por método adequado sera
5,37% menor do que o arbitrado seguindo a DPA - VOIP (que sempre usa cenario
espelho);

* considerando as projecoes da curva de alugueis adiante, o VOI sera sensivelmente
maior do que o VOIP;

= tragcando cenarios estressados e calculando VOI por intervalo extraido de amostra
de laboratério com 90% de confiabilidade, os valores ainda estardo acima de VOIP,
de modo que comprar por esse valor no vale da onda ¢ especulativo, mesmo quando
a arbitragem de valor é processada no conceito de valor com prote¢ao ao risco para
quem investe;

= os valores adequados para investimento por meio de FII apresentam a mesma
relagao que os RODI gerados em SPE-LP contra FII, como mostrado no quadro 1.

quadro 2 arbitragem de valor de aquisi¢do, usando a taxa de atratividade de
10,0% (depois de impostos), equivalente ao multiplo 1,85 da taxa
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CDI-liquida de impostos

valores em muiltiplo do aluguel bruto de referéncia

propriedade em SPE-LP

‘ cenario para arbitragem de valor (20 anos) cenario para arbitragem de valor (20 anos)
espelho na curva de projegao espelho na curva de projegéo
de 2016 pela multiplos de 2016 pela multiplos

média cenarios média cenarios
doutrina da perenidade N
na valuation [ VOIP-0] 92,05 valor de referéncia
. ! 104,41 +13,42%
luati lo fluxo RODiI > ’
+ rbivagom adequada de VOR20 [VOL0] 87,11 0>58 -5:37% *14,76%
9 q 106,97 +16,20%
80,96 102,34 -12,05% +11,17%
83,47 103,53 -9,33% +12,47%
intervalo de valor [ypl—o ] quebras de
perturbanglo o cenario de comportamento brac g RODi entre
(value at risk) qfo;iiee a fronteira
16 11% inferior e a
a média da faixa
de projegao
propriedade em Fll
para o investidor local, considerando as regras de trik ¢do para p fisica vigentes,
os valores adequados crescem em [ 12,47%]
para o investidor local, considerando as regras de trik gado para p juridica vigentes,

os valores adequados caem de [ 10,03%]

para o investidor estrangeiro considerando as regras de tributagado vigentes,
os valores adequados crescem em [ 12,47%]

Admitimos que o empreendimento protétipo esta pronto para operar na [base-0], sem
sofrer desgaste na competitividade no ciclo de 20 anos, que ¢é a hipo6tese de calculo dos
valores do quadro 2. Usando o cendrio de projecio de alugueis pela média dos
intervalos de projecao do grafico 1 e a matriz de geracio de RODi do quadro 1, o valor
do empreendimento, sempre referido ao multiplo de aluguel da [base-0], evolui

conforme mostra o grafico 2 9,

Nestes valores destaca-se que a DPA carrega uma consideragao sempre agressiva de
que o bem nao deprecia, enquanto, usando critérios adequados, o valor deprecia, ainda
que a perda seja amortecida nos primeiros anos do ciclo operacional, quando a

9 A manutencio de VOIP de 2025 adiante se deve 2 manutencio de um patamar de valor
médio de aluguel adiante (grafico 1)
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valuation é feita no vale da onda.

grafico 2 valor do imével VOIk e VOIPk no ciclo de 20 anos, com os aluguéis
seguindo a média da curva de projecao do grafico 1

120

valor do imével
VOI-k em
mutiplo do
aluguel 2016

110

100

90

e valor do imével

VOIP-k em
80 mutiplo do
aluguel 2016
70
201617 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1-op
base
6. Como se comporta o investimento comprando em 2016 a VOIPo

Comprando no vale da onda, ja vimos que a DPA leva a uma arbitragem de valor
favorecido (92,05 contra 105,64). Ainda que precificado a tat de 10% ano, efetiva,
acima do Ipca, que utilizamos para as arbitragens de VOIo e VOIP( (quadro 2), com
os alugueis na curva de projecio, a taxa de retorno do investimento a VOIP( supera

os 10%, bem como a renda anual recorrente adiante.

Para o investimento a VOIP(, encontramos taxas de retorno e renda cujas imagens

estdo nos graficos seguintes:

= grafico 3ilustra a formagao da taxa de retorno em 20 anos, 11,73% > 10%, da qual
o fluxo RODi1 ja produz 10,36%, ficando a alavanca sob a responsabilidade de VOI20,
calculado com critério adequado (acompanha a curva de VOIk do grafico 2);

= grafico 4 mostra a renda anual do investimento a VOIP( ajustado a Ipca em faixa
que corresponde a explorar uma amostra de laboratério em cenarios cujos alugueis se
situam nos intervalos das faixas indicadas no grafico 1. A manutencio de um intervalo
estavel a partir de 2025 é fruto de que trabalhando com multiplos cenarios sob o
mesmo intervalo, as posi¢cOes anuais da amostra de laboratério com confiabilidade de
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90% sao idénticas. Anotamos no grafico uma hipétese de comportamento do fluxo
da renda, daquelas que compdem a amostra de laboratério construida para fazer a

analise.
grafico 3 formacio da taxa de retorno, investindo a VOIP( e obtendo RODi na
curva de alugueis projetados
14

wemes payback

' primario do
12 | = investimento
\ 1,73 — 5

L 12,87

10

— formagdo da
TIR-20
cendrio
referencial

----- efeito do
valor de saida

e renda anual
sobre o valor
VOIP-0
ajustado
pelo Ipca

2016 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1-0p
base

grafico 4 renda anual sobre o investimento a VOIP( ajustado pelo Ipca, com

RODI na curva dos alugueis projetados

13 mmmsm renda anual

sobre

valor VOIP-0

{% valor, ajustado
pelo Ipca)

12

uma hipétese
de
comportamento

11

10
177 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1-op

Para o investimento a VOIP(, com saida dentro do ciclo de 20 anos, considerando os
intervalos da curva de projecao de alugueis e a saida do investimento a VOIk teremos
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as taxas de retorno nos intervalos mostrados no grafico5, com 90% de
confiabilidade. Usando a posi¢ao média da curva de alugueis e a saida do investimento
a VOIPk a taxa de retorno esperada esta ilustrada no mesmo grafico. Estas curvas
mostram o que significa fazer uma compra especulativa no vale da onda, aceitando a
DPA como regra de valuation. A taxa de retorno de saida vai caindo, quanto mais
tempo o investidor a VOIP( retém a propriedade, porque o efeito da especulacido vai

sendo amortecido.

grafico 5 taxa de retorno de saida do investimento a VOIP(, expressa pela

equivaléncia anual, acima do Ipca

20

taxa de retorno
de saida sobre
valor VOIP-0,
com saida

a VOl-k

{% ano
equivalente
acima do Ipca)

19

18

17

16

15 e taxa de retorno

com saida
aVOIP-ke
RODi na média
do intervalo

14

13

12
11

177 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1-op

No grafico 6 mostramos:

= os valores VOIp e VOIP(O como estio indicados no quadro 2, com o intervalo de
valor para VOI( fazendo cenarios nas faixas de projecao de alugueis, evidenciando

como seriam os parametros do investimento especulativo em 2016, no vale da onda;

* a taxa de retorno TIR-20P, esperada para 20 anos de investimento, na curva de
projecao de RODi e sua flutuagdo quando se investe a VOIP) e sai a VOI20,
considerando a posi¢ao média da faixa de aluguel e amostra de laboratério sob cenarios
de aluguel entre as fronteiras;

= a parte de TIR-20P gerada pelo fluxo RODj, sendo que a diferenca é de
responsabilidade do valor de saida VOI20 e a sua flutuagao;
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* a flutuagdo da TIR-20, fazendo o investimento a VOIO, precificado a tat = 10%
equivalente ano, acima do Ipca

grafico 6 indicadores de valor e TIR-20
u intervalos de
106,97 11,90 de valqr e taxas
sob miltiplos
cendrios
" N
104,41 11,58,
11,73
105,64 10,53 valores e taxas
no cendrio
n 10,13 aluguel na média
da projegdo
10,19\ 10,36 -:-
9,87\

- 10,00 m valor arbitrado
na doutrina
perenidade

92,05 aliviada
E VOIP-0
VOI-0 TIR-20P TIR-20P TIR-20
rodi total risco
7. Finalizando...

Investimento em propriedades para renda exige a apura¢ao de indicadores por meio
de modelos de comportamento que exploram cenarios estressados e capazes de tratar
dos riscos de comportamento e sua repercussao em renda e valor. Determinados
empreendimentos que nao estdo submetidos a ondas de flutuacdo agressiva na renda
sao mais seguros, como alguns shopping-centers, por exemplo.

Para investir em edificios corporativos deve-se considerar: i. - a dinamica da valuation,
no processo de decisio sobre investimentos, fortemente influenciada pela DP e
ii. - que os alugueis produzem renda em ondas, que sdao, em parte, provocadas pela
influéncia da DP na valuation.

Isso tende a provocar: i. precos deprimidos nos vales de onda de alugueis, o que sugere
comprar para especular e ii. pregos sobrevalorizados em picos de onda, o que sugere
vender, para repor o portfélio de investimentos adiante.

as Cartas do NRE-POLI est&o disponiveis em www.realestate.br



=

¢ “NUCLEO
REAL :
_eme DEREAL  Seauroumeenet oo
sor ESTATE Siamiseacer
CARTA po NRE-POLI
abril-junho 2016 no. 44-16
17

No site do NRE-POLI postamos a questio:

As nossas consideragbes sobre a valuation por meio da doutrina da perenidade, no
mercado de edificios corporativos na cidade de Sao Paulo, o cenario de 2016 e as
projecoes de comportamento dos alugueis Classe A, enfatizam a indicagdao de comprar.

Responda sim se considerar que as compras nos pregos de 2016 sdo mais
protegidas de riscos e ndo se avalia que ndo ha seguran¢a para admitir que o
mercado passa por um vale das ondas de pregos.
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