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RETOMAMOS O CICLO DOS IPOS DE EMPRESAS DE REAL ESTATE
CENARIOS UFANISTAS
Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr.

1. Preliminares

Nos idos de 2005 ocorreu uma expansao de captagoes a mercado em volume capaz de
criar grandes corporagoes de real estate no mercado nacional. Naquela época,
professores do NRE-Poli e alguns dos nossos pesquisadores em programas de
mestrado e doutoramento dedicaram algumas paginas de texto e modelos de analise
para criticar o que vinha acontecendo e dar vaticinio sombrio as suas
repercussdes. Destacavamos dois aspectos principais: (i) -a precificacao inadequada
das ofertas, sustentada por prognosticos baseados em devaneios, sem fundamentos
que dessem crédito a capacidade operacional exigida das empresas para promover a
geragao de riqueza para os acionistas que os prospectos anteviam, e (ii) - a incapacidade
que as empresas teriam de se amoldar, seja em planejamento estratégico, como em
estruturas de gestdo, a sua nova escala, considerando o ingresso primario de
recursos. Com respeito as ofertas secundarias, muitos donos de a¢gdes viram aumentar
sua riqueza em multiplos expressivos, como ainda os executivos, por meio de
op¢oes. O que resultou o mercado sabe. Destruicio de valor em proporcoes
alarmantes, empresas que desapareceram, outras que vegetam, em recuperagao judicial
ou nao, e algumas poucas empresas que se sustentaram ativas em regime sadio, ou
quase, mas, mesmo assim, em patamar de valor inferior do que mostravam os
prospectos e seus prognosticos a época. Neste ano, apesar da situagao da economia e
de como as empresas estdo operando, algo semelhante acontece, ainda que em
propor¢oes muito menores.

Com relagdio 20 momento que vive o mercado residenciall, interessa realcar a
ocorréncia de movimento em onda no mercado, a semelhanca de situagoes ja
conhecidas do passado recente, ainda que hoje induzida por outros fatores:

(i) — taxa referencial de juros baixa agula a migracdo de recursos para ativos nao
financeiros, na busca de melhor rentabilidade. Mas o binémio mestre dos
investimentos nunca se altera — "nos investimentos, rentabilidade esperada e riscos

1 Vamos restringir os comentarios desta Carta ao segmento residencial.
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movem-se no mesmo sentido". Alguns poupadores, que estdo posicionados em
aplicacdes financeiras a taxas abaixo da inflagdo, tendem a sair da condi¢ao de conforto
e muitos pensam na maxima equivocada de que os iméveis protegem o principal
investido e, se os aluguéis ainda entregarem uma renda, mesmo reduzida, ainda sim é
um investimento cujo valor se ajusta pelo menos no patamar da inflagao, de modo que
entrega renda efetiva. Aparece uma demanda especulativa;

(if) — taxa referencial de juros baixa repercute nos juros do crédito de aquisi¢ao, o que
facilita contratar a compra da casa propria. A demanda organica pode ser adiantada
sob esse cenario. O crescimento da demanda pode provocar especulagao de precos,
tendendo a insuflar especuladores, que, além de fazer a leitura da protecio e da
seguranca, acabam por raciocinar que é razoavel apostar em curva de precos para cima;

(i) — um ciclo de represamento de demanda sempre induz especulagao adiante. Na
conjuntura atual, o primeiro semestre vivenciou uma retra¢ao da demanda organica. A
razdo ¢ a de sempre: inseguranga quanto ao emprego e manutenc¢ao da renda no médio
prazo arrastam a decisao de comprar a casa propria para um momento adiante em que
a familia se sinta mais segura quanto a esses dois fatores. Quando a demanda
reprimida volta, ocorre pressao sobre os precos;

(iv) — pressoes de demanda induzem os empreendedores a adiantar langamentos, o que
acaba por desequilibrar o mercado dos insumos. Custos de construgao sobem,
pressionando os empreendedores a aumentar o pre¢o de oferta. O patamar de pregos
oferecidos sobe provocado pela estrutura dos custos e o0s precos sobem
especulativamente provocados pela demanda.

Mas o mercado se equilibrara adiante e, por causa dos estoques especulativos (os
investidores que compram esperando valorizar e vender), tende a ocorrer a reversiao
da onda, mantendo a caracteristica marcante do real estate residencial. Se os custos de
constru¢do nao reverterem, o patamar de precos final sera mais elevado, de modo que
parte da especulagao podera se salvar. Nas grandes cidades, levando em conta que
estoques de terrenos ndo tém a mesma elasticidade da oferta e nao correspondem a
um mercado organizado, tende a ocorrer uma mudanga permanente no patamar dos
precos, o que faz os empreendedores construirem produtos menores e de custo mais
moderado para atingir ao mesmo perfil de familias, que, ao longo do tempo, vao sendo
expulsas da vizinhanga das centralidades para a periferia das cidades.
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2. Prospectos e seus cenarios

Muitos prospectos das ofertas de agdes usam essas referéncias da conjuntura para
estabelecer curvas de crescimento de demanda e pregos que perenizam movimentos,
o que leva a acreditar que as margens crescem e permanecerao crescendo.

Um segundo viés é representado por um pretenso ganho de agilidade, que leva a serem
concebidos cenarios de comportamento em que a empresa objeto angaria uma
condi¢do imediata de operar em escala compativel com o aumento de capital gerado
pela oferta, em geral em multiplo expressivo, tao logo as a¢oes sejam colocadas. Isso
responderia por aceitar que as empresas sao dotadas de um grau de flexibilidade
operacional, que seus sistemas e mesmo a dinamica do mercado nio apresentam.
Prazos para geracao de negdcios a partir da "degluticdo" de informagdes sobre muitas
oportunidades de investimento e a sua selegao, prazos para sair da aquisi¢ao do terreno
e chegar a ofertar produtos, questdes legais e de registros, aprovagdes de projetos e
financiamentos nao sao alterados porque a empresa ganha musculatura financeira com
os recursos captados. Ao contrario, em empresas de gestdo mais qualificada alguns
prazos que envolvem processos internos de decisio devem ser dilatados, causados pela
natural burocratizagdo endémica provocada pela escala de produgio e pelo
partilhamento das decisGes por niveis inferiores na organizacao.

Um terceiro é representado por fazer prognosticos em cenario referencial otimista
quanto a pregos, custos, velocidade de vendas e a moeda de ajuste dos pregos, questio
que tem maior influéncia quando a economia esta sob altas taxas de inflagdo, o que
nao se espera no médio prazo no pafs. Ainda ha que se considerar a diferenca entre
apropriacio de resultado pelo sistema poc 2 contra a geragio de caixa correspondente
ao resultado. O sistema poc adianta a apuragdo do resultado gerado pelos
empreendimentos e, piot, ao se valer do or¢amento para o complemento da obra a
cada apuracio mensal, permite manipulagdo de indicar resultados mais generosos e
que deverao ser revertidos diante da realidade de custos a frente.

Tudo somado faz com que os prospectos sejam fundamentados em cenarios
ufanistas.

2 1 tradicional usar a nomenclatura em inglés neste caso: percentage of completion, ou seja,

apropriacio de resultado na curva de custos de implantacio.
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3. A conjuntura por meio de um prototipo

E possivel explorar como se constréi viés de valuation usando cenarios ufanistas por
meio de protétipo. Ilustremos uma empresa, sob a luz de seu empreendimento tipico
a ser perseguido como paradigma na analise das oportunidades de investimento, com
o objetivo para aplicar os recursos primarios captados na abertura de capital. Vamos
medir o valor da empresa, que deveria ser o valor justo 3 a ser levado para a oferta.

Ao comentar sobre valor justo, temos verificado que neste segundo e terceiro
trimestres de 2020, algumas empresas desistiram de abrir o capital e outras,
estranhamente, aceitaram colocar agdes bem abaixo da faixa de valor preconizada no
periodo de book-building. Pergunta-se: sobre quais fundamentos esta ancorado o
valor justo da oferta?

Vejamos um acontecimento recente: (i) - faixa de pre¢o da agao na oferta em reais
| 11,50 — 15,50], ja suscitando uma questio de "sob que cenarios a precificagdo foi
explorada", de modo que a empresa tenha um valor no indice 11,50 ou ~35% acima

3 Valor justo de um ativo ¢ aquele que pode ser justificado por meio de seus atributos. Nos

casos mais simples no real estate, o valor justo pode ser derivado do conceito de
reproducio (custos para implantar somados a uma “mais valia” adequada, tendo em vista
os parametros do mercado competitivo). Ainda no real estate, o valor medido por
comparag¢io poderia ser considerado justo porque em uma determinada conjuntura esta
sustentado nos parametros do mercado. Mas, o mercado pode estar distorcido, de modo
que o valor tomado por comparag¢ao seria o provavel para uma transagdo, mas nao setia
necessariamente o valor justo. Nos ativos mais complexos, iméveis para renda ou
empresas, o atributo que conduz a arbitragem de valor ¢ a capacidade de geracdo de renda
que o ativo apresenta, cuja medida ¢ associada a cendrios e af ¢ que os cenarios ufanistas
produzem leituras inadequadas de valor.
Para uma companhia, o atributo capacidade de geragdo de renda adiante nio ¢é
necessariamente caudatirio da sua histéria, mas sim fruto da sua capacidade de ajuste as
mutac¢Oes no mercado no qual esta inserida e do entendimento das pressoes do ambiente
sobre a companhia: aquelas que pode reagir através de gestio e as insuperaveis, que
deixardo sequelas, fazendo cair a geragio de renda esperada. Como exemplos: (i) a
companhia deve ser capaz de ajustar o planejamento dos seus produtos, na busca da
melhor inser¢ao de mercado, mas (i) nao pode se munir de defesas para custos e pregos
que fogem dos patamares de planejamento, quando as distor¢Ges ocorrem por forca de
agentes do mercado, que a companhia nio domina - genericamente, custo dos insumos,
precos que caem por forca de viés de oferta no mercado competitivo. Por nio ter
condicio de dominar este tipo de pressdo é que os cenarios de arbitragem de valor justo
devem estar apoiados em parametros estressados de custos e precos, fora das expectativas
do cenario referencial.

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br
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desse valor. Como 11,50 ja deve estar vitaminado de otimismo, quais fundamentos
suportariam um valor 35% maior? Cenario hiperufanista?;

(if) — mas a colocacio foi feita a 9,40, ou seja ~18% abaixo do piso do intervalo de
referéncia e ~39% do teto. Isso significa que o controlador aceita 9,40 como valor
justo diante do intervalo resultante dos cenarios ufanistas? Se verificarmos que, nesse
exemplo, ~5,5% dos recursos captados foram para aumentar o capital da empresa
(primarios) e o saldo de 94,5% tenha sido resultado de venda dos controladores, talvez
se encontre o caminho da resposta. Ou seja, os cenarios ufanistas servem para qual
finalidade na oferta a0 mercado?4 | .

3.1.  Consideremos o quadro 1, que mostra o balanco de um empreendimento
tipico para classe média alta no mercado da cidade de Sdo Paulo, cujos valores sio
langados na forma de nimero indice, para o indice 100 de receita bruta de vendas na
moeda da base.

Consideremos que a empresa vai expandir sua atuagao pelo ganho de capacidade de
investimento, fruto da abertura de capital, procurando respeitar na sua atua¢ao o
desempenho espelhado pelo protétipo, cujos dados ja consideram as contas no
ambiente do empreendimento e a repercussao das contas gerais da administracio
tratadas como margem de contribuigdao na gera¢ao dos parametros do protétipo.

A arbitragem do valor justo respeitara a expectativa de geragdo de renda contra os
investimentos exigidos, submetido o empreendimento (i) a0 cenario referencial
espelho do comportamento identificado da companhia e (i) aos cenarios estressados,
com desvios de custos e precos. O resultado esperado, aplicados os investimentos
exigidos, estara em um intervalo de valor, sendo o valor do cenario referencial
meramente uma referéncia para o entendimento de qual é o impacto produzido pelos
desvios de comportamento, custos para cima e receita para baixo. E com base nos
cenarios estressados que se concluird pelo valor justo.

No exemplo, a ilustragio do quadro 1 indica o intervalo de resultado entre 15,31 e

Outro exemplo interessante. Intervalo |11,00-14,30]e colocagdo a 9,35. Para o caixa da
empresa 17,4% dos recursos captados e o saldo para os controladores.

5 Nioé objeto desta Carta criticar ganhos legitimos dos controladores que venderam suas
acOes a precos que o mercado aceitou pagar. O propésito é provocar uma critica sobre
cenarios e métodos utilizados para dar suporte a valuation das agdes das
companhias. Procedimentos equivalentes no passado ja destrufram valor e empresas e,
como o mercado ndo aprende, parece que neste curto intervalo de tempo de euforia de
IPOs, em escala menor quanto aos volumes, os mesmos atores replicaram a historia.
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15,45 % da receita de vendas (esta com indice 100). A renda de 17,14% devera ser
desconsiderada para efeito de arbitragem do valor justo, nao por se apoiar em cenario
ufanista, mas em cenario que admite a companhia infensa a pressdes do ambiente
competitivo, o que, em si, ja significa um viés otimista inaceitavel.

quadro 1 imagem do protétipo que pode espelhar o desempenho da
companhia no curto prazo

balanco do empreendimento protétipo como imagem dacompanhia

valores em moedadabase pelo Ipca| nimeros indice |

cenario referencial, espelho
da operagé&o da companhia

cenarios
estressados (*)

receita de vendas 100,00
impostos em SPE-LP (6,73)
corretagem (5,00)
PP&M (4,01)
despesas comrepasses (0,30)
receita liquida de vendas 83,96
custeio da implantac&do (66,82)
terreno, outorga e despesas conexas (17,50)
contas da construgcao (39,90)
contas do financiamento a produgao (1,82)
margem de contribuicéo para CGA (7,60)

resultado visto pela companhia (**) 17,14 | 15,31 - 15,45 |

-110,68%- 9,86% |

(*) stress aplicado somente para custos de construcéo e receitas no fluxo,
até as fronteiras de |+ 4,0% custos | e |-2,0% receita |

(**) resultado apropriado no periodo de | 44 meses | regime poc

Vejamos na imagem do grafico 1 os fluxos de investimento e retorno, este partido em
devolugao do investimento e resultado, acompanhados da curva de apropriacio do
resultado pelo regime poc. A doutrina manda que a valuation de um ativo seja

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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processada por meio do fluxo de retorno. Se, na andlise, em vez de usarmos dados
financeiros, extraidos do fluxo de caixa da companhia no horizonte usado para extrair
o cenario referencial de comportamento, nos valermos dos dados de balanco, o fluxo
de resultado aparecera adiantado, o que provocara um expressivo aumento do valor
justo, quando se fala da logica financeira tipica dos empreendimentos residenciais
financiados.

grafico 1  fluxos investimento e retorno do protétipo em regime semestral

40
resultado

35 | caixa |
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25 investimento
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15
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(i) O que é razoavel usar como prognoéstico no desenho do cenario de precificagao,
para determinar o valor justo e com uma certa prote¢ao aos riscos para propor o valor
de mercado das a¢oes da companhia?

(if) Nao nos parece que um valor justo sera calculado se admitirmos que a companhia
mantera impoluto o desempenho médio mostrado pela sua histéria de curto prazo,
aumentando a escala e submetendo sua estrutura de gestio aos procedimentos mais
rigidos necessarios para ser uma empresa maior e, ainda mais, de capital aberto.

(iii) De outro lado, os negbcios do real estate sio submetidos a pressoes do ambiente

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br
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nao mitigaveis por meio de acbes gerenciais, especialmente movimentos de custos de
terrenos e insumos e de patamares de precos. Exemplo sio as situagdes em que se
instala uma concorréncia no mercado competitivo (o cluster onde esta localizado o
empreendimento) que acaba por derrubar precos na vizinhanga por provocagio de
empreendedor(es), que vislumbra(m) resultados sob critérios mais modestos que os da
empresa, mesmo que fiquem vulneraveis. Ou ainda o exemplo de situagdes em que
precos sao derrubados para além do cluster do mercado competitivo, como ocorreu
nos ciclos de distratos vividos ha alguns anos, que derrubam a rentabilidade do
mercado, porque o reflexo de reducbes de precos se espalha. Ou seja, nada mais
razoavel do que submeter o perfil histérico de curto prazo extraido do regime de
operagao da empresa (neste exemplo espelhado pelo protétipo) a cenarios estressados,
com custos para cima e pre¢os para baixo, para entender o intervalo da sua capacidade
de geracdo de riqueza para os acionistas diante do stress - ou seja medir o “valor justo
sob tisco” e a resposta estard em intervalo, por questdes da técnica de analise®.

3.2.  Usando quatro giros de protétipos em sequéncia, o que resulta em um ciclo de
valuation de 158 meses, e considerando uma taxa de atratividade de 10,63% anual
equivalente, acima do Ipca e depois de impostos (multiplo 2,20 da taxa implicita dos
titulos Tesouro Ipca 2035, também depois de impostos), resulta um valor para a
companhia no intervalo | 47,06 - 49,27 |, para um PL de partida de 24,73, cuja variagao
entre os extremos é de 4,7%. A média desse intervalo ¢ 7,9% menor do que o valor
arbitrado levando em conta regime de opera¢io sem qualquer variagio de
comportamento (otimista sem fundamento).

Como ilustramos no quadro 2, o valor da agdo da companhia estaria no intervalo de
| 1,90 - 1,99 | para o valor patrimonial de 1,00. No quadro 2 mostramos também o
valor da companhia em multiplo do Ebitda, referéncia muito utilizada no mercado de
capitais para julgar valor adequado de agoes. Esse multiplo representaria o payback
do investimento no prego de agao igual a valuation, mas é uma imagem falsa, porque
o payback efetivo ¢ mais longo. O multiplo padece do vicio de que o fluxo de
resultado ndo ¢ aquele a curva de apropriagao pelo critério POc, como mostramos no

grafico 1.

6 Nio vamos tratar da técnica de analise nesta Carta.

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br
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quadro 2 valor da companhia

indicadores de valor dacompanhia

valores em moedadabase pelo Ipca| nimeros indice |

cenario referencial, espelho cenarios
da operagdo da companhia estressados
investimento = PL de partida 24,73

indicadores associados a 4 giros, terminando no | més 158 |

valuation a taxa de | 10,63% |, anual, equivalente, acima do Ipca e depois de impostos

1 10,63% |, anual, corresponde ao multiplo de | 2,20 | da taxa Tesouro Ipca-2035

valor do fluxo de resultado gerado nos giros 31,67
valor do caixa no final dos giros 6,78
valor da companhia 52,28 | 47,06 - 49,27 |
valor da companhia em multiplo do Ebitda médio anual
valor da ac&o = valor da companhia / PL de partida 2,11 11,90-1,99 |
3.3.  Vamos percorrer algumas vertentes no tragado de cenarios ufanistas que

inflam o valor da companhia, permitindo que, sob pressao de mercado, acionistas
controladores aceitem descontos, que aparentam ilogicos, quando, objetivamente, o
que esta enviesado ¢ o preco de oferta, em razdo das arbitragens de comportamento
utilizadas, seja da companhia como do ambiente da economia e dos mercados.

Vejamos os quadros 3 e 4, nos quais mostramos o efeito de arbitrar: (i) precos que
sobem acima dos custos e (ii) empresa que ganha produtividade ao longo dos giros,
aumentando a geracao de resultado para a mesma receita de vendas.

@) No quadro 3, o valor da companhia, esta em intervalo 14% acima do
encontrado no quadro 2;

(if) No quadro 4, esse valor cresce 8,1%

No quadro 5 esta o valor da companhia 23,9% maior do que o valor justo, quando
combinamos os dois efeitos.

Essas fronteiras adotadas sio muito moderadas relativamente ao que se vé o mercado
praticar nos mecanismos de valuation de agdes de companhias. Ha varios outros

as Cartas do NRE-POLI estdo disponiveis em www.realestate.br
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mecanismos de desenhar cenarios ufanistas, mais agressivos do que os exemplos desta

Carta.

quadros 3,4 e 5

de empresas de real estate

indicadores de valor da companhia

valores em moeda da base pelo Ipca | nimeros indice |

para a economia (cenario moderado )
|ipcaa3,5% | incc a 3,5% | iprecos a 3,5%

cenério espelho da

operagdo da companhia

nesta conformagéo

cenarios
estressados
custos e receita

ilustrando o impacto de cenarios ufanistas na arbitragem de valor

para a economia (cenario ufanista)
|ipcaa3,5% | incc a 3,5% | iprecos a 6,0%

cenério espelho da
operagdo da companhia
nesta conformagéo

cenarios
estressados
custos e receita

investimento = PL de partida

valor da companhia (VC)

valor da companhia em mdiltiplo do Ebitda médio anual

VC-em miiltiplo

valor da agéo = valor da companhia / PL de partida

24,73

52,28

11,18

2,11

para a produtividade (cenario ufanista)
| geracéo de resultado nos 4 giros, com
fatores de incremento 1,05 - 1,10 - 1,15 - 1,20

24,73
| 47,00 - 49,10 | 58,76 | 53,86 - 55,91 |
+14,2% pela média dos
+12,39% intervalos
0,0 0,50 12,57 111,52-11,96 |
11,90-1,99 | 2,38 12,18-2,26 |

para a economia cenério ufanista e

para a produtividade cenario ufanista

cenério espelho da cenarios cenério espelho da cenarios
operagéo da companhia estressados operagéo da companhia estressados
nesta conformagéo custos e receita nesta conformagéo custos e receita
valor da 56,83 150,97 - 53,19 | 64,05 158,72-60,62 |
companhia
vC +8.70% +8,4% pela média dos + 22.51% +24,2% pela média dos
! intervalos ! intervalos
vC
. 12,16 110,90 - 11,38 | 13,70 112,56 - 12,97 |
em mdltiplo
valor 2,30 12,06-2,15] 2,59 12,37-245
da acéo
3.4.  Nestes calculos ainda preservamos a identificagiao dos fluxos financeiros para

arbitrar os valores. Se adotissemos a apropriagdo na curva POC, que seria O

procedimento de um analista que ndo usa o protétipo, mas os balangos da companhia,

o valor arbitrado, mesmo sem os tragos forcados dos quadros 3,4 e 5, ja apresentaria

desvio expressivo. Nos padroes deste prototipo, o valor arbitrado seria 15% maior

quando se usa a curva de apropriagao de resultado, em vez de a curva de registro do

resultado no fluxo financeiros da companhia (o empreendimento prototipo).

Conclusao: “o mercado de capitais ndo aprende”.
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