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VALORIZACAO DO PATRIMONIO DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO COM
PORTFOLIOS DE REAL ESTATE

Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

1. A performance da gestio de fundos de investimento em geral ¢ avaliada com
base nos balangos contabeis que expressam a sua evolugao patrimonial. A depender
da extensio dos prazos de maturacio dos investimentos pode ocorrer que a
performance de um gestor seja avaliada com um certo viés, devido ao descasamento
entre os ciclos de maturagio dos investimentos realizados pelo fundo e os prazos
dentro dos quais os balancos sio construidos. Este mecanismo de avaliacio de
performance pode ser inibidor de investimentos com largo horizonte de maturacio,
e que freqlientemente devem estar presentes em portfolios diversificados para
assegurar uma certa estabilidade sistémica.

Este ¢ inequivocamente um problema com que se deparam gestores de portfolios
formados com investimentos no segmento de real estate, sejam concentrados no
segmento ou mais diversificados envolvendo outros ativos.

No desenvolvimento de empreendimentos de base imobiliaria ndo é comum realizar
valuation periodicamente conforme os investimentos na implantacdo vao
transcorrendo, o mais usual é que a valuation do empreendimento ocorra somente a0
final do ciclo de implanta¢iao, com o empreendimento pronto para operar.

Deste modo, ao longo de todo o ciclo de implantacio do empreendimento, que em
geral é mais extenso do que os periodos de apuragiao contabil legalmente estipulados,
possivelmente se verifica um desequilibrio no balangco a medida em que o fundo
transfere recursos para o empreendimento em implantagdo, mas ainda nao ¢ tangfvel
a contrapartida do investimento realizado de modo a poder ser langada como ativo,
visto que o empreendimento ainda nao esta apto a gerar renda.

Esta condigdo ¢ especialmente aguda em fundos de investimento pouco
maduros. Esta é possivelmente a razdo para que em mercados de fundos de
investimento em real estate mais evoluidos, como ¢é o caso dos REIT's americanos, se
privilegie a alocagdo de recursos em empreendimentos prontos e em opera¢iao, em
detrimento das inversdes no desenvolvimento de novos empreendimentos.

Aqui instruimos procedimentos que permitem estimar uma curva para apropriar a
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agregacao de mais-valia de empreendimentos de real estate ao longo de seu ciclo de
implanta¢ao, de modo que podera haver uma compensacio no balanco dos fundos
de investimento que os abrigam quando da apropriacio continuada da mais-valia,
desde o momento em que ocorrem as parcelas do investimento e nio somente ao
término da implantacio com o empreendimento pronto. A apropriacdo da mais-
valia a0 longo do ciclo implantacio se subordina as seguintes premissas:

* A mais-valia total a ser apropriada consiste na diferenca entre o valor da
oportunidade do investimento VOIO!, no inicio do ciclo operacional do
empreendimento, quando o mesmo estiver pronto e habilitado a gerar renda
¢ a somatoéria dos investimentos até a conclusao da implantacio;

* A formagdo desta mais-valia ndo ¢ um evento instantaneo que ocorre ao final
da implantagdao ou no inicio do ciclo operacional, ao contrario, ocorre, sim, a
medida que o fluxo de investimentos na implantagao vai transcorrendo;

* (ada parcela de investimento [I], do fluxo de investimentos, contribui para a
formacdo da mais-valia total e esta relacionada a sua participagdo individual
no total do investimento previsto para o empreendimento;

* (Cada curva a ser considerada para apropriagio da mais valia total e, associada
a cada parcela [I,] do fluxo de investimento, sera obtida com base em duas
curvas de referéncia, denominadas de curva de apropriacio lenta (AL) e curva
de apropriacio acelerada (AA).

As duas curvas de referencia consideradas, devido a sua forma, permitem apropriar
valores distintos em cada més do ciclo de implantacio; em geral a curva (AL) permite
apropriar menores valores do investimento no inicio do ciclo, acelerando a
apropriacao da mais-valia das parcelas de investimentos mais proximas da conclusio
do empreendimento, de outro lado, a curva (AA) acelera a apropriagdo no inicio do
fluxo de investimento e, apropria mais lentamente as ultimas parcelas de
investimento.

Com o intuito de favorecer a seguran¢a do procedimento de apropriacio da mais-
valia ao longo do ciclo de implanta¢io de empreendimentos de real estate, adotamos
o principio de em cada més apropriar de acordo com a curva que oferece o menor
valor a ser contabilizado.

1 Valor arbitrado para o empreendimento, no conceito de Valor da Oportunidade de
Investimento e se caracteriza pelo preco que um investidor ndo aparente poderia pagar
pelo empreendimento pronto para operar para que, no cenario referencial para o ciclo
operacional, sua taxa de retorno fosse igual a taxa de atratividade setorial.
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No graficol ilustramos com um exemplo, as curvas de referéncia, de apropriacao

lenta e acelerada, e a que se recomenda para apropriacio da mais-valia gerada pelo

primeiro investimento de um fluxo de 24 meses associado a implanta¢io de um

empreendimento de real estate qualquer.
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2.

Em seguida é apresentada uma simulacio da apropriagdo da mais-valia ao

longo da implantagao de um edificio de escritérios para locagio prototipo da classe

AAAZ, na cidade de Sdo Paulo, abrigado num Fundo de Investimento Imobilidrio

2

Conforme tratado em Rocha-Lima e Alencar, Real Estate Economia & Mercados, V.2,
N.2, p. 73-114, jul-dez 2005.

disponivel em www.realestate.br




- ESCOLA POLITECNICA DA
{. "\ UNIVERSIDADE DE SAO PAULO NUCLEO DE/REAL ESTATE
AR REAL ESTATE RESEARCH/GROUP

N
P L

Departamento de Engenharia de
: &8 Construgao Civil

CARTA DO NRE-POLI

outubro-dezembro 2006 no.5-06

4

(FII).

Formatamos o empreendimento protétipo cujo cenario referencial de
comportamento respeita os parametros prevalentes do mercado da cidade de Sio
Paulo, relacionados com custos de implantacio (terreno, contas de projeto, despesas
legais, planejamento, contas de gerenciamento e obras) e da geracao de receita de
locagdo (precos mensais / m2 de Area Bruta Rentivel (ABR), taxa de ocupagao,
custo dos vazios e, fundo para reposi¢io de ativos).

Os parametros para os custos de implantagdo, langcados no cenario referencial,
petfazem 6.000 R$ out-06 /m2 de ABR do edificio, distribuidos ao longo do ciclo de
implantacio, que abrange um prazo de 24 meses, conforme trés patamares de 20%,
50% e 30%, respectivamente do custo paramétrico total, desde a primeira parcela de
investimento até a ultima parcela do fluxo.

O cenario referencial tracado para o ciclo operacional de 20 anos de locagao
compreende os parametros indicados nos quadros 1 e 2.

No guadrol estdo as variaveis para medida da receita esperada das locagoes. O
cenario contempla um ciclo conservador de re-organizacio do mercado, bem como
uma inser¢ao de mercado do edificio também conservador.

Os precos necessarios para validar os investimentos no mercado atual de edificios
AAA, pelas taxas de atratividade que marcam esses negdcios no mercado brasileiro
consideramos como possiveis de praticar somente a cinco anos da base 2006, tendo
em vista que ainda se verificam estoques elevados no mercado (perto de 25% de
vazios) e que sua absor¢do s6 pode ocorrer como decorrente de uma curva crescente
do comportamento da economia brasileira, o que, para 20006, ja esta comprometido.

Adiante, o cenario ainda ndo permite fazer proje¢des de crescimento
sustentado. Ainda mais, admitimos que o edificio protétipo seja submetido a uma
curva de inser¢io de mercado, na qual sé apds dois anos se atinge um
comportamento equivalente a média de mercado.
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quadro 1

EDIFICIO AAA - PROTOTIPO

CENARIO PARA O CICLO OPERACIONAL
PREGOS DE LOCAGAO
[ precos mensais / m2 ABR, em R$ out-06 ]

FATOR DE
PERTURBAGAO
E REGIME DA RECEITA

ANOT ANO2 ANO3 ANO4 ANOS

COMPORTAMENTO DO SEGMENTO DE 68,00 72,00 75,00 77,00 80,00

MERCADO
NIVEL DE PRECOS DO PROTOTIPO 0,850 0,950 1,000 1,000 1,000
_ Qo
PREGOS ARBITRADOS PARA O PROTOTIPO 57,80 68,40 75,00 77,00 80,00 $
()

No guadro2 estdo os parametros relacionados com a inser¢do de mercado de um
edificio protétipo AAA.

quadro 2

EDIFiCIO AAA - PROTOTIPO

CENARIO PARA O CICLO OPERACIONAL

PERFIL DE OCUPAGAO, CUSTOS E FRA
[ taxa de ocupagdo = area locada / ABR ]

FATOR DE
ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS _
PERTURBACAO
E REGIME ARBITRADO
CENARIO DETERMINISTICO COM PETURBAC}O S
fn(égngggANENTO DO SEGMENTO DE 65% 80% 85% 87% 90%
TAXA DE OCUPAGAO ARBITRADA 75% 85% 95% 100% 100% |_-Opontos
+ 0 pontos
INSERCAO DE MERCADO
CORRESPONDENTE 1,154 1,063 1,118 1,150 1,112
CUSTOS DOS VAZIOS -5%
(R$/m2 ABR/més) et +10%
RECOLHIMENTO DE FRA
0,
(% DA RECEITA) 3,5%

Notamos que: a todas variaveis do cenario estdo associadas fronteiras de
distor¢do. Levando em conta essas fronteiras, e considerando amostras de
laboratério, formadas a partir da exploragao de multiplos cenarios com perturbagdes
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de comportamento dos precos de locacio, taxa de ocupagio, custos dos vazios e taxa
de inflacio medida pelo indice geral de pregos, arbitramos um VOIO protegido a
partit do qual se reconhece a mais-valia total do investimento a ser apurada ao
término da implantagdo do empreendimento.

3. Assim, a mais-valia total apurada ao final da implantacio no edificio
prototipo AAA, com 10.000 m2 de ABR , de acordo com as arbitragens realizadas,
alcanca o valor de 15.600 R$ mil out-006.

No grifico2 em seguida é possivel visualizar ndo s6 a curva de investimento
acumulado e, o respectivo nivel de exposi¢ao primario (EXPO0) que resulta deste fluxo
de investimentos, mas também a curva de apropriacdo da mais-valia para o edificio

protétipo AAA, bem como o seu valor total com o edificio pronto para operar.

grafico 2
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Dado pela fronteira inferior do intervalo de confianca para a média de comportamento

extraida da amostra de laboratétio e equivalente a 7.560 R$ out-06/ m2 de ABR.
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No grafico4 abaixo estio identificadas além da curva acumulada de apropriagio da

mais-valia total do protétipo, a curva de apropriagio da mais-valia em cada més e,
também a curva de apropriacdo da mais-valia de cada parcela de investimento.

grafico 3
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Para qualquer parcela de investimento, a curva de apropria¢ao recomendada como
sendo a de menor incremento tem uma conformacao (AL) até o més 15 e, a partir dai,
ha parcelas de investimento cuja respectiva mais-valia associada passa a ser
apropriada de acordo com uma conformagao (AA). A mais-valia associada a ultima
parcela de investimento, que coincide com o término da implantagao do edificio, ¢é
apropriada instantaneamente.

4. Observa-se no grafico4 que o maior valor de apropriagiao associado a uma
parcela de investimento refere-se, justamente, a primeira, isto ocorre devido a
expressiva participagdio da aquisicao do terreno no desembolso total para
implanta¢ao do empreendimento.

Também fica evidenciado a partir da analise dos grafico3 e 4, que o procedimento
para apropria¢dao aqui recomendado traz uma premissa de seguranga no que se refere
disponivel em www.realestate.br
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aos valores que vao sendo apropriados més a més relativamente aos montantes de
investimento realizados no periodo, se nao vejamos: considerando-se os 24 meses de
implanta¢ao do protétipo formatado, ao final do primeiro trimestre tera sido
realizado o equivalente a 26% do total do investimento programado de 60.000 R$
mil de out-06 e sera possivel apropriar, de acordo com a curva de menor incremento
adotada, o equivalente a 2,07% da mais-valia total de 15.600 R$ mil out-06. Ao final
do primeiro semestre da implantagao, quando 32% do total do investimento estiver
realizado, sera possivel apropriar 4,04% da mais-valia total. Apds 1 ano do inicio da
implanta¢ao do edificio, terdo sido realizados investimentos equivalentes a 56% do
total programado, sendo neste momento possivel apropriar cerca de 14% da mais-
valia total. Com o terceiro semestre de implantagao transcorrido, quando terdo sido
despendidos cerca de 82% do total de investimento programado, a curva de
apropriacio recomendada permitira que se aproprie aproximadamente 40% da mais-
valia total arbitrada e, ao final do trimestre seguinte estes numeros serdo 88% e 54%
respectivamente. Evidentemente que com o edificio pronto ao final do ciclo de
implantag¢ao, e com a valuation do mesmo realizada, ¢ possivel incorporar no balango
do fundo 100% da mais-valia gerada.
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