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Nota da 50a. Reuniio

Expectativas para o
Mercado de Real Estate
Brasileiro em 2020 - 2021

Em sua dltima reunidao do ano, ¢ usual que o Comité de Mercado se dedique a
construcao de progndsticos para 0s proximos anos.

A consulta que amparou as respostas desta Nota pautaram-se em duas auscultas: a
primeira, aos proprios membros do Comité de Mercado, enquanto a segunda se deu a
membros pertencentes a #ailing list do préprio NRE, em sua maioria, composto por
profissionais atuantes no setor de real estate. As respostas aqui registradas trazem,
separadamente, as posi¢coes de cada grupo.

As respostas foram colhidas na semana imediatamente anterior a reunido e contaram
com até 17 respostas dos 21 membros do Comité de Mercado (CM), enquanto 53
foram as posi¢oes colhidas junto ao grupo mais amplo, independentemente do sub-
setor ao qual o respondente se vincula, da regido geografica ou do tipo de atuagido no
real estate.

Os resultados que o setor apresentou ao final de 2019, ainda que pontuais, foram o
principal norte para a constru¢ao das questOes e captura das expectativas para ambos
os grupos de respondentes, mesmo se reconhecendo que ainda sdo insuficientes para
o tragado de projecoes mais consistentes para 0s anos que se seguem.

Adiante encontram-se apresentadas as questoes propostas na enquete, as respostas do
Comité e do grupo expandido de consulta, com especial destaque as percepgoes
divergentes entre os grupos e dos comentarios observados durante as discussoes.

Seguem a Enquete, as Respostas e os Comentarios.

disponivel em www.realestate.br
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I. MERCADO RESIDENCIAL E DE CREDITO

1. Neste ano de 2019 e, em especial, no segundo semestre, verificou-se um
crescimento expressivo na comercializagdo de novas unidades residenciais, nos
diferentes segmentos, apontando para uma maior aproximagao aos volumes médios
histéricos observados na cidade de Sao Paulo.

Na sua opiniao, tal crescimento se deve a:

(i) E uma retomada que dita novas referéncias para a comercializacio na cidade,
fomentada pelas novas condi¢ées de financiamento (SELIC baixa e
financiamentos atrelados ao IPCA), e que deve crescer em niveis superiores
aos ditados pelo crescimento orgédnico da populagio e das rendas;

(i) E um sinal de retomada, intensificado por demanda reprimida, mas que aponta
para um crescimento na coloca¢ao de unidades, resgatando e se estabilizando
nos padrdes praticados na cidade anteriormente a crise;

(iif) Trata-se de uma concentragio de escoamento devido a demanda
reprimida em periodos anteriores. Esse movimento ainda se acentuou em
decorréncia da percepgao de crescimento para os precos. No entanto, nos
proximos dois anos, essa demanda sé se sustentara se encontrar crescimento
muito acentuado na economia;

(iv) Diante das novas expectativas para o crescimento da economia, trata-se do
infcio de um crescimento vigoroso, alterando de forma irreversivel as
referéncias de absorc¢io na cidade de Sao Paulo.

disponivel em www.realestate.br
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(i) E uma retomada...

crescimento em niveis
superiores ao crescimento

organico
(ii) E um sinal de
retomada...estabilizando em
padroes praticados na cidade
anteriormente a crise

M Leitura da enquete com o
mercado

M Leitura do Comité de Mercado

(iii) Trata-se de uma
concentragao... devido a
demanda reprimida

(iv) Diante das novas
expectativas... crescimento
vigoroso adiante

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Comentarios:

*  Observa-se uma divergéncia de percepgdes entre o Comité de Mercado e o ambiente
mais amplo dos diferentes agentes. Enquanto a leitura do CM revela uma tendéncia
equilibrada para os proximos 2 anos a partir dos resultados lidos ao final de 2019, a
percepgao mais ampla traz uma expectativa de resultados focada numa retomada
mais robusta nos indicadores do mercado residencial.

* Foram 53 as respostas capturadas para esta questdo e convém destacar que nessa
massa de respostas ha agentes de diferentes categorias, atuantes em diferentes
clusters do mercado nacional, o que pode ter levado a diferentes percepgdes quanto
a intensidade de possivel retomada adiante.

disponivel em www.realestate.br
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2. Neste ano de 2019 e, em especial, no segundo semestre, verificou-se um
crescimento expressivo na comercializagao de novas unidades residenciais, nos
diferentes segmentos, apontando para uma maior aproximagao aos volumes médios
histéricos observados na cidade de Sao Paulo.

Na s
0]

(i)

(iif)

(iyOap

anterior...uma oferta mais

ajustada

ua opiniao:

O aprendizado do ciclo anterior serd o motor da nova oferta que, contido o
fator dos distratos ocorrido no passado, levaria a uma oferta mais ajustada
as necessidades da demanda, pautada pela diversidade no desenho dos
produtos, seja para atender aos investidores, seja para atender aos compradores
finais.

Tendo em vista o crescimento dos precos, aumenta a dificuldade de acesso
a casa propria pelo usuario final, podendo se consolidar um mercado de
locagao na cidade, cujas unidades seriam absorvidas por investidores com foco
na renda derivada da locacgio;

O crescimento do nimero de lancamento de novas unidades devera apontar
para superoferta de unidades na cidade, fato que devera levar as empresas
a uma futura pressao na redu¢ao dos pregos pelo descasamento da demanda;

rendizado do ciclo

as necessidades da
demanda

(ii) Tendo em vista o

crescimento dos pregos...
aumenta a dificuldade de

acesso

(iii) O crescimento no

numero

deverd apontar para
superoferta de unidades na

a casa propria pelo
usuario final

8 M Leitura da enquete com o mercado
de novas unidades

M Leitura do Comité de Mercado
cidade

0% 20% 40% 60% 80%
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Comentarios:

Existe preocupagao com a abrupta elevagdo da oferta de novas unidades, sobretudo com a
concentra¢ao intensa em determinados segmentos, condi¢do que pode estar repetindo situagoes
de super-oferta em passado nao tao distante. Do ponto de vista de dimensao da oferta, a questao
que se coloca ¢ se vai haver demanda para absorvé-la, lembrando que parte expressiva das
aquisi¢oes ocorreu por investidores e nao pelos usuarios finais.

O mercado de locagao residencial poderia ser beneficiado por esta oferta que, no entanto, estaria
mais concentrada em unidades de 1 ou 2 dormitérios, mas nao em estudios (unidades de comodo
unico), que respondem pelo maior nivel de oferta. Por ser um produto novo, o mercado ainda nao
esta testado para tal produto. Em nivel internacional, o que se observa é que unidades com tais
caracteristicas sao comercializadas a precos mais acessiveis, ao contrario do que se observa em Sao
Paulo, no qual os precos unitarios dessas unidades estao bem elevados. Para efeito de locacao, a
rentabilidade dessas operacdes no mercado internacional é usualmente elevada, mas o mercado
local pode nao se mostrar sustentavel para esses padroes.

O investidor qualificado pode estar sendo levado por uma expectativa mais agressiva de padroes
de renda a alcangar, mas o poupador, niao afeto aos movimentos do mercado de real estate, pode
estar sendo movido pela busca de remuneracSes mais agressivas, dado o atual patamar da taxa de
juros, aliada a maior disponibilidade de financiamento, trazendo uma liquidez que auxilia o
escoamento dos produtos.

Por fim, aspecto destacado recorrentemente nas reunioes do CM, refere-se a rigidez que o PDE
vem emprestando em grande medida ao direcionamento da oferta que, ao lado da LUPOS da
cidade de Sao Paulo, auxilia na profusio de tais formatos, com destaque para as unidades ditas nR
— nao residenciais. Sao estoques expressivos de unidades que ndo podem ser vendidas, parte delas
vem sendo absorvidas em operacoes hoteleiras que, no entanto, tornam-se operagoes complexas,
sobretudo pela inexisténcia de escala economica para a operagao.

disponivel em www.realestate.br
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3. Espera-se um novo formato para o atual programa MCMV, reduzindo-se o
montante atualmente destinado ao subsidio que o governo federal concede para a
habitagao da baixa renda, bem como numa limita¢ao do uso do FGTS para esse

atendimento.
Nesse sentido:

@

(i)

(iii)

(i) O programa MCMV tende a
ser extinto nos moldes atuais.

(ii) O programa MCMV tende a
passar por ajustes, mas manter

(iii) Drastica redugdo na

O programa MCMYV tende a ser extinto nos moldes atuais, mas devera dar
lugar a programa(s) alternativo(s), porém mantido o foco na provisao de
habita¢ao para esse publico;

O programa MCMYV tende a passar por ajustes, mas procurando-se manter

os volumes de contratacoes atuais;

A producio de habitacio para o publico hoje atendido pelo MCMYV tende a se
contrair, levando a uma drastica redugdo na produgio para esse segmento
nos proximos 2 anos.

volumes atuais.

produgdo para esse segmento

nos proximos 2 anos.

M Leitura do Comité de Mercado

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

disponivel em www.realestate.br
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4. A nova modalidade de crédito com reajuste atrelado ao IPCA em conjunto com a
reducio da taxa SELIC devera:

(i) Mantida a inflagao em padrdes historicamente baixos, a tendéncia é que tal
modalidade de financiamento seja predominante em poucos anos.

(i) A novamodalidade devera, no médio prazo, ter importancia equivalente
aos empréstimos hoje ajustados pela TR;

(iii) ~ Alterar pouco o atual quadro de concessio de crédito, ja que as rendas nao
crescerdo na mesma propor¢ao no periodo;

(i) A tendéncia é que tal
modalidade de
financiamento seja
predominante em poucos
anos

(ii) A nova modalidade
devera, no médio prazo,
ter importancia
equivalente aos

empréstimos hoje... H Leitura do Comité de Mercado

M Leitura da enquete com o mercado

(iii) Alterar pouco o atual
quadro de concessdo de
crédito.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Comentatrios:

® Trata-se de uma questaio de mudanga da estrutura de funding vigente, ja que a
busca pela extingao da TR vem sendo colocada. Em isto acontecendo, sera
necessaria a corre¢ao do funding por algo atrelado a inflagao. Em permanecendo
o cenario de juros baixos, a expectativa é de participagao decrescente da poupanca
no formato atual e crescente de instrumentos como as LIGs.

disponivel em www.realestate.br
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5. Com diferentes intensidades, os mercados residenciais no pafs sofreram com a
oferta desajustada da demanda, bem como com a ocorréncia ¢ intensidade dos
distratos. Trata-se de uma concentracio de escoamento devido a demanda
reprimida em perfodos anteriores. Esse movimento ainda se acentuou em
decorréncia da percepgao de crescimento para os pregos. No entanto, nos proximos
dois anos, essa demanda sé se sustentara se encontrar crescimento muito acentuado
na economia;

(i) O mercado de Sao Paulo vem apresentando sinais de recuperagio que,
no entanto, nio devem se reproduzir nem no interior do estado, nem das
demais capitais, sendo um fenémeno isolado;

(i) Os demais mercados podem se recuperar, mas o fardo em ritmo
sensivelmente mais lento que os que hoje se observa na cidade de Sao
Paulo;

(iif) O que hoje se observa em Siao Paulo logo se verificara nas demais
cidades, sobretudo naquelas que conviveram com maiores depressoes em seus
mercados.

(i) O que hoje se observa
em Sdo Paulo logo se
verificara nas demais

cidades

M Leitura da enquete com o mercado

M Leitura do Comité de Mercado

(ii)Os demais mercados o
fardo em ritmo
sensivelmente mais lento
que os que hoje se observa
na cidade de Sao Paulo.

(iif) O mercado de Séo

Paulo vem apresentando -

sinais de recuperagao,
sendo um fenémeno
isolado.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

disponivel em www.realestate.br
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I1. MERCADO CORPORATIVO

6. A reduzida atividade construtiva e a demanda dos FII por ativos ja performados em
Sdo Paulo, em decorréncia dos atuais niveis da taxa SELIC,

(i) Devera provocar expressiva pressao nos pregos dos ativos existentes,
inclusive aqueles passiveis de serem submetidos a retrofits.

(i) Devera exercer alguma pressio sobre o prego dos melhores ativos,
sobretudo em regides nobres;

(iif) N2o devera alterar substancialmente o prego dos imdveis corporativos
existentes;

(i) Deverd provocar
expressiva pressao nos
precos dos ativos
existentes

(ii) Devera exercer alguma
pressdo sobre o prego dos
melhores ativos

M Leitura da enquete com o mercado

(iii) Ndo devera alterar
substancialmente o preco _
dos iméveis corporativos M Leitura do Comité de Mercado
existentes

0% 20% 40% 60% 80%

disponivel em www.realestate.br
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7. Poucos sao os desenvolvimentos de novos espagos corporativos na cidade de Sao
Paulo. Diante disso:

() A atividade construtiva restrita, aliada a um crescimento mais substantivo e
disseminado no perfodo pods-crise devera provocar um crescimento
substancial nos aluguéis corporativos.

(i) Tendo em vista a baixa atividade construtiva, ¢ razoavel antever, para os
proximos dois anos, que as demais regides da cidade deverdo seguir o que
hoje se verifica nas regiGes mais nobres, com elevacio das taxas de
ocupagio e possivel crescimento dos aluguéis;

(i) Apesar da retomada que vem sendo observada na absor¢io dos espagos
existentes, os novos empreendimentos previstos, mesmo que ainda sem
muita expressio, deverdo atender a demanda sem provocar pressdes nos
pregos nos proximos dois anos;

(i) A atividade construtiva
restrita... deverd provocar
um crescimento
substancial nos aluguéis H Leitura do Comité de Mercado

corporativos.

M Leitura da enquete com o mercado

(ii) Tendo em vista a baixa
atividade construtiva, é
razoavel antever, para os
proximos dois anos, que as
demais regides da cidade...

(iii) Apesar da retomada
que vem sendo observada
na absorg¢do dos espacgos
existentes, os novos

empreendimentos...

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Comentarios relativos as questoes 6 e 7:

= Ha que se considerar que no momento atual, na cidade de Sao Paulo, os precos
que vem sendo pedidos podem ser resultado de (i) expectativas com relagao a um
crescimento acentuado da economia e (i) da observagao do baixo volume de
oferta de novo estoque na cidade.

disponivel em www.realestate.br
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8. O mercado corporativo do Rio de Janeiro nos proximos dois anos:

i) O nivel baixo de nova oferta no Rio e a satura¢ao da regido central criardo
condi¢des favoraveis para o adensamento da regido do Porto Maravilha e Barra
da Tijuca;

(i) Deverainibir a produgao de novos empreendimentos mas a reagao do mercado
de 6leo e gas na cidade tendera a apresentar melhores indicadores;

(i)  Devera apresentar performance semelhante a observada em 2019.

(i) O nivel baixo de nova
oferta no Rio...deve criar
condi¢Oes favoraveis para
o adensamento do Porto

Maravilha e Barra da...

M Leitura da enquete com o mercado

(ii) Devera inibir a
produgdo de novos
empreendimentos mas
Oleo e gas tenderdo a
apresentar melhores...

M Leitura do Comité de Mercado

(iii) Devera apresentar
performance semelhante a
observada em 2019.

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Comentario:

= Ha bastante dispersao nas opinioes referentes ao mercado do Rio de Janeiro, que
passa por movimento muito diferente do observado em Sao Paulo. Retomando
de forma discreta, percebe-se aumento nas ocupagdes mas sem alteragdes nos
pregos, um pouco impulsionado por 6leo e gas mas, sobretudo, de forma dispersa
vinda de diferentes setores.

disponivel em www.realestate.br
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9. As empresas focadas em co-working, que local espagcos corporativos para outros
usuarios:

(i) Tendem a ocupar areas cada vez maiores nos empreendimentos;
(i) Tendem a manter os espacos atuais,sem expansoes/retracdes expressivas;

(i)  Atingiram o apice das ocupagdes, e atendéncia atual é de estabiliza¢do ou,até
mesmo, retra¢ao nos espagos locados.

(i) Tendem a ocupar areas
cada vez maiores nos
empreendimentos

M Leitura da enquete com o
mercado

(ii) Tendem a manter os
espacos atuais, sem
expansdes/retracdes

expressivas

M Leitura do Comité de Mercado

(iii) Atingiram o apice das
ocupagoes, e a tendéncia
atual é de estabilizagdo ou,
até mesmo, retragdo nos
espacos locados.

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Comentatrio:

* O entendimento do CM ¢ que o modelo co-working de distribui¢do de custos
deve ser permanente, ja que atende necessidades especificas de empresas, ou
de estagios dessas empresas, convivendo e nao substituindo os espagos
corporativos.

disponivel em www.realestate.br
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III. HOTEIS

10. Tendo em vista a oferta desordenada ocorrida, sobretudo por ocasiao da Copa do
Mundo, nos préximos dois anos veremos uma oferta mais intensa:

(i) No segmento do turismo de negbcios nas grandes cidades;

(i)  No segmento turistico, sobretudo em grandes unidades hoteleiras e resorts em
localizagoes adequadas;

(iii)  No segmento econdémico/midscale, sobretudo em cidades fora das grandes

metroépolis.

Nenhuma das respostas

(i) No segmento do turismo
de negdcios nas grandes
cidades.

(ii) No segmento turistico,
sobretudo em grandes
unidades hoteleiras e
resorts em localizagdes...

(iif) No segmento
econdmico/midscale,
sobretudo em cidades fora
das grandes metropolis.

Comentarios:

F M Leitura da enquete com o mercado
M Leitura do Comité de Mercado

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Os hotéis brasileiros, sobretudo no segmento de turismo de negdcios, menos

afetados pelas flutuagdes no cambio, vem operando com niveis de ocupagao
bem mais acentuados, ja tendo superado as referéncias pré-crise. Isto vem
alterando as estruturas de funding para o setor, agora contando com fundos

estarngeiros.

disponivel em www.realestate.br
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11. Tendo em vista a oferta de unidades no modelo AirBnb, na sua visdo, para os
proximos dois anos, a tendéncia sera de

(i) Reducio na oferta de meios de hospedagem nessa modalidade
(i) Estabilizagao na oferta de meios de hospedagem nessa modalidade

(i) Intensificagcao dessa modalidade de hospedagem

_ M Leitura da enquete com o mercado
Nenhuma das respostas

M Leitura do Comité de Mercado
(i) Redugdo na oferta de l
meios de hospedagem
nessa modalidade

(i) Estabilizagdo na oferta
nessa modalidade
(iii) Intensificagdo dessa
hospedagem

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Comentarios:

* O fenomeno mundial que se observa é de regulamentagio muito mais rigida
para essa atividade que, em algum momento, também vai afetar o modelo no
Brasil. Em vista disso, a oferta também tendera a diminuir.

disponivel em www.realestate.br
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IV. SHOPPING CENTERS

12. Os shopping centers passaram por expressiva super-oferta de novos
empreendimentos em passado recente. No entanto, ocorreram alguns fatos
relevantes, como a fusio da Sonae e Alliansce, dois grandes grupos ja consolidados
e também o fato de a CCP ter captado recentemente cerca de R$ 800 milhoes para
novos empreendimentos.

Diante destes fatos, em sua opiniao:

i) O varejo deve responder com intensidade, despertando a busca por novos
mercados, além da ampliagcao de empreendimentos ja consolidados.

(i) A crise serviu para depurar o mercado. Sobretudo os grupos maiores estio
muito sélidos e com apetite principalmente para expansGes em
empreendimentos ja existentes em seu portfolio.

@) Os shopping centers ficaram muito machucados com a super-oferta havida e
a pressdao por novos empreendimentos ¢ ainda pouco percebida.

M Leitura da enquete com o mercado

Nenhuma das respostas

M Leitura do Comité de Mercado

(i) O varejo deve responder
com intensidade

(ii) A crise serviu para
depurar o mercado.

(iii) A pressd@o por novos
empreendimentos é ainda
pouco percebida

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Comentarios:

Esta havendo uma concentragio dos grandes players, principalmente em
empreendimentos em que ja detém participagdo. Isto se verifica, em
especial, na cidade de Sao Paulo, consideradas as restriches para
implantacdo de novos empreendimentos oriundas do atual PDE.

* Nos padroes do crescimento esperado para o PIB do pafs, naio ha
movimentos para implanta¢ao de novos empreendimenos. Greenfields s6
deverdao ocorrer caso as taxas de crescimento se mostrem mais robustas.

disponivel em www.realestate.br
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13. Os atuais empreendimentos sofreram (e vem sofrendo) com a concorréncia do e-

commerce, bem como com a progressiva reducio da receita derivada dos

estacionamentos.

@

(i)

(iif)

Nenhuma das respostas

A progressao do e-commerce tende a afetar cada vez menos a geragao de
receita, bem como o uso de 4reas para estacionamento, nao mais demandando
futura readequacao de areas.

As maiores empresas ja aprenderam com as mudancas ocorridas nos héabitos
de consumo, readequaram suas areas, nao havendo necessidade de arranjos
adicionais.

Essa perda de receita tendera a se acentuar, e os shoppings tenderdo a buscar
NOVOS USOS para seus espagos.

- M Leitura da enquete com o mercado

M Litura do Comité de Mercado

(i) A progressdo do e-
commerce tende a afetar
cada vez menos a geragdo

de receita nos SC

(ii) As maiores empresas ja
aprenderam com as
mudangas ocorridas nos
habitos de consumo

(iii) Essa perda de receita
tendera a se acentuar

0% 20% 40% 60% 80%

Comentarios:

O equipamento shopping center vem se reinventando, reduzindo areas
destinadas ao varejo e dando novos usos a areas pouco utilizadas, como o caso
dos estacionamentos, alguns ja atendendo a locadoras de veiculos.

A legislacdo na cidade de Sdo Paulo (em revisdo) exige 1 vaga a cada 25m2 de
ABR do shopping destinada a estacionamentos que, atendida na condi¢iao
limite, permite o destino a outras atividades (delivery, ifood, etc)

disponivel em www.realestate.br
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V. GALPOES INDUSTRIAIS E CONDOMINIOS LOGISTICOS

14. Ap6s periodo de grandes vacancias e aluguel reduzido, os galpdes e condominios
logisticos vem reagindo.

(i) O mercado vem reagindo de sorte que, nos préximos dois anos, caso nao
ocorra oferta de novos espagos, os precos pedidos, principalmente em
decorréncia de necessidades do e-commerce, sofrerdo pressao, em especial,
nos melhores empreendimentos..

(i) A tendéncia ¢ de redugao da vacancia porém ainda sem impacto nos precos
praticados.;

(i)  Ha ainda uma vacancia expressiva que nio sofrera reducdo drastica nos
préximos dois anos.;

M Leitura da enquete com o mercado

Nenhuma das respostas

H Leitura do Comité de Mercado

(i) Os pregos deverao
sofrer pressdo adiante

(i) A tendéncia é de
redugdo da vacancia
porém ainda sem impacto
nos pregos praticados.
(iii) H4 ainda uma vacancia
expressiva que nao sofrera
redugdo drastica nos
préximos dois anos.

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
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Sio membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carlos Terepins; Carolina Gregorio,
Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric
Cozza; Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho; Joao da Rocha
Lima Jr.; José Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto; Luiz Antonio Nogueira
de Franga; Marcelo Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto; Paola Torneri Porto,
Patrick Mendes, Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz
Teixeira,

sendo esta Nota firmada por

Alex Kenya Abiko; Catlos Terepins; Carolina Gregorio, Claudio Bruni; Claudio
Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza; Fernando Bontorim
Amato; Jodo da Rocha Lima Jr.; José Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto;
Mario Rocha Neto; Paola Torneri Porto, Patrick Mendes, Pedro Cortez; Roberto
Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz Teixeira.
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