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INTRODUCAO

Este breve texto trata de assunto sobre o qual ja tenho escrito, como parte integrante de
outros temas. O que me leva a melhor detalha-lo, apresentando a formulagdo para calculo
dos valores que se usa para decidir sobre investir nesses portfolios, tem o sentido de
oferecer condigio para que se uniformizem procedimentos no mercado brasileiro. Em
raz&o do crescimento acentuado, que se percebe no vetor da securitizagdo no mercado de
capitais, muitas operagdes vem sendo trazidas ao publico investidor apoiadas em avaliacio
dos portfolios com critérios totalmente sem suporte, na medida em que tem sua base em
parametros extraidos ao acaso, ou extrapolados de outras situagdes praticas, com
-z enalises a que se propdem! .

“*fzrentes cendrios e, por conseqiiéncia, desajustasi- . -

2

Dois so os aspectos mais relevantes que exploro neste texto :

' 0O que tenho encontrado no meio técnico € o uso de pardmetros para substituir valores que
deveriam ser impostos ou calculados com a identificagdo de critérios que os sustentam, para
Julgamento do investidor, pois, deles deriva sua analise de valor. Como o despreparo ¢
absolutamente flagrante, mesmo no ambiente de investidores de grande porte, as analises levam
a indicadores errados, conduzindo, assim, certamente, a decisGes de alto risco sobre o manejo
destes portfolios.




[i]-  estabelecer conceitos e critérios para analise de valor, que julgo mais corretos para
se aplicar aos portfolios de base imobiliaria e que j4 venho descrevendo enxertados
em meus textos, detalhando, aqui, rotina para mostrar ao leitor como festar a

seguranga dos critérios que recomendo.

[ii] -  explorar como se desviam os valores para as situagdes em que o analista se desvia

de determinados conceitos que s3o bésicos para a analise de valor? .

Para a exploragio de valores e andlise de desvios usarei, como apoio, um empreendimento
representado por shopping center, para o qual adoto cenario de suporte com valores
paramétricos validos para o mercado brasileiro, na atual conjuntura, de sorte que podem

servir, também, como apoio ao leitor para suas anélises de temas equivalentes.

Uso a moeda referencial US$ (délar americano), para manter a atualidade deste texto,
introduzindo, todavia, conceito de inflagio para aquela moeda, ja que, para
empreendimentos de longo ciclo de maturagio, mesmo patamares baixos de inflacdo tem

influéncia relevante.

2 Especialmente para que sirva de adverténcia aqueles que vem se valendo de analises de baixa
qualidade, por estarem apoiadas em metodologias sem suporte técnico, mas apoiadas em
pardmetros ¢ principios que os analistas derivam de outras situagdes que ndo se associam as
que se avalia, incidindo, portanto, em erro.




1.1

SECURITIZACAO

A oportunidade que ora aparece para se trabalhar mais intensamente com estes assuntos de
analise de valor se deve ao elevado crescimento da oferta de titulos resultantes da
securitizagio de portfolios de base imobiliria, que j& vem se verificando nos Gltimos cinco

anos no mundo desenvolvido e que agora ganha forca no Brasil.

Esta rotina implica na possibilidade de oferecer ao mercado de capitais a aplicacio em
negocios imobilidrios® e de base imobiliaria® | sem que o investidor tenha que conhecer as
peculiaridades sobre estratégias de gerenciamento e administragdo relacionadas com o
negocio, valendo-se da “expertise” do empreendedor que lidera a colocagido dos titulos e a

gestdo do empreendimento.

S6 ¢ necessaria analise de valor para empreendimento de base imobiliaria, porque, ai, ele
representara um determinado lastro para o investimento, durante o ciclo do negécio, pois,
nos casos de empreendimentos imobiliarios, as unidades geradas sdo destinadas a venda,
logo devem ter seu valor apoiado em critérios exclusivos de liquidez de mercado, o que se

verifica por comparagdo, nio por analise.

3 Assim entendidos como aqueles em que o objetivo € produzir unidades imobiliarias para vender
no mercado.

4 Esses empreendimentos sdo os que tem a renda dos investimentos na sua implantagio
associada ao desempenho da operagio que sc verificara com base no imével, scja meramente a
sua locagdo por valor fixado, seja pela exploragio de uma determinada atividade, da qual se
deriva a renda, como no caso dos shopping centers e dos hotéis.




Assim, o portfolio representado por titulos de securitizagdo esta preso ao conceito de

valor de um determinado imével de forma indireta, como representado na fig/.

EMPREENDIMENTO | T TITULO
IMOVEL | DE BASE | ’ DE
! ’ IMOBILIARIA l SECURITIZACAO
| o

Ou seja: o valor do portfolio de titulos depende de quanto vale o empreendimento’® e o
valor deste se associa ao do imével, porque o empreendimento transita no mercado pela

transagdo sobre o bem que o suporta® .

> Ou sgja, de quanto vale o negocio que se desenvolve usando o imével.

6 Coma securitizacdo, a transferéncia se faz de forma indireta e muito mais agil, pela transacdo
do titulo. Esse ¢ um dos grandes motivadores do crescimento deste tipo de operagdes.




AVALIAR O IMOVEL
ARBITRAR O VALOR DO EMPREENDIMENTO

Quando se trata de avaliar um bem, os métodos mais tradicionais s80 o da comparacdo e

da andlise de sua reproducéo.

Por comparagio, avaliamos bens que tem transito regular no mercado, ou aqueles para os
quais se pode construir uma amostra representativa, a partir de ajuste de uma matriz de
atributos. Para unidades imobiliarias, por exemplo, poderemos associar aquela da qual se
pretende analisar o valor a outras que se ajustem & matriz de seus principais atributos’ e
que estejam sendo trocadas no mercado, na conjuntura em que se analisa. Essa
associa¢do permitira concluir por que prego, provavelmente, teria liquidez no mercado,

que se entende como sendo o valor avaliado para a unidade.

Por conceito de reposi¢o, avaliamos servicos, ajustes de unidades, ou, ainda, unidades
especiais para as quais ndo se possa encontrar a amostra que, homogeneizada, levara ao
valor possivel para o bem. Ai, ja deveremos medir por quanto se poderia produzir uma
unidade equivalente, considerando os custos para tanto e as margens de resultaao daquele

que produziria para vender.

7 Essa matriz constitue a base para a caracterizagdo do que se denomina REFERENCIAL DE
QUALIDADE para o produto que se analisa. Na maioria das vezes, ¢ constituida por area
construida, padrio de acabamento, desenho, idade, caracteristicas dimensionais interiores,
acessibilidade, vizinhanga, associagdo a areas de lazer ¢ assemelhadas (quando habitagdo) ¢
outros aspectos de menor peso.




2.1.

Mas, empreendimentos de base imobiliaria se revestem, usualmente, da caracteristica
particular de serem exclusivos, ndo sendo possivel construir uma amostra para
comparagdo. Ainda, a medida de reprodugiio nio & valida, porque a qualidade no
investimento na sua compra estara presa ao desempenho da atividade que dentro dele se

originara e nfo & rotina de produzi-lo.

Assim, um empreendimento de base imobiliaria tem seu valor preso ao conceito de
geragdo de renda que proporcionard e a com que bindmio rentabilidade x riscos aquele que

investe analisa seus investimentos.

Quando se avalia o valor de um titulo de securitizagdo de empreendimento de base
imobiliaria, a analise dever4 perseguir a mesma rotina que a que se usa para avaliar o
empreendimento, somente que o binémio rentabilidade x riscos tem aqul outra
caracteristica, porque a liquidez do titulo é maior que a do empreendimento como um
todo, a sua transagio ¢ mais agil e, muitas vezes, os titulos tem protegBes para a
renda. Isto significa que um titulo de securitizagdo tendera, no mercado, a valer mais do

que o empreendimento que o lastreia8 .

Mas, o que significara esta avaliagio? Quem avalia devera se posicionar como se fosse o
investidor que compraria o titulo (ou o empreendimento) no mercado, arbitrando como

este se comportaria, se estivesse aparente, ao julgar a oportunidade de investimento. Por

8 A leitura desta frase ¢ “se um mesmo investidor analisar por que valor compraria o
empreendimento ¢ todos os titulos de sua securitizagdo. a segunda situagdo, provavelmente,
configuraria um montante maior do que a primeira.




esta razdo ¢ que se diz que, para empreendimentos de base imobilidria ou para titulos de

securitizacdo desses empreendimentos, ndo hdé como estabelecer uma avaliacdo, Sficando

0 analista com a exclusiva possibilidade de arbitrar o valor pretendido.

O conceito de arbitragem do valor do empreendimento de base imobilidria ¢ que se

deriva para o titulo de sua securitizagdo, tera, entdo, suporte nos seguintes

procedimentos:

(il -

[ii] -

fiii] -

o analista deve se posicionar como o investidor que aplicaria os recursos exigidos
para implantar o empreendimento ou que o compraria, prontoc para operar ou
operando, a depender da circunstincia em que a analise € pretendida, assumindo,
necessariamente, uma postura de aversdo ao risco, na medida em que o

investidor® ndo est4 aparente e deve ser “universalizado” pelo analista.

com esta postura, serdo reconhecidos 0s pardmetros de rentabilidade desejada
para cada diferente situagio que o empreendimento apresenta, nos seus diversos
ciclos, na medida em que cada um deles apresenta uma diferente condicdo de

7isco.

al, entdo, se caracteriza quanto conviria para o investidor aplicar no

empreendimento, arbitrando-se o seu valor.

7 Evidente que havera situagdes em que sc analisa para um determinado investidor, que, entéo,
mostrara scus padrdes de comportamento, que envolverdo sempre a caracterizacio do binémio
rentabilidade x risco.




[iv]- como os empreendimentos tem seu valor arbitrado em funcdo da qualidade de
desempenho que se espera seja possivel alcancar, este estard preso ao cenario que
se arbitra para anélise, ai ndo mais associado a posturas do investidor nio aparente,
mas a projecdes de comportamento das varigveis que resultam na renda que o
empreendimento oferecera como retorno aos investimentos. Dai, entfo, o valor
podera se desviar, se a conjuntura estiver mais fragil que o cenario langado para
arbitragem, resultando a necessidade de que se promova um estudo destes desvios,
para medir a sensibilidade do valor arbitrado, relativamente a deformagdes de

comportamento com respeito aos padrdes do cenario.

Estes estudos jamais devem ser associados a conceitos de estabelecimento de
cenarios “pessimistas” e “otimistas”. Essa pratica, vista freqientemente em
analises de baixa qualidade!?, é extremamente pobre, na medida em que devemos
discutir sensibilidade, ndo posicdes extremas, de angstia (as “pessimistas”) ou de

grande felicidade (as “otimistas”).

As analises de desvios devem trabalhar para baixo do cenario arbitrado, ou seja,
com quebra de desempenho, até um posicionamento que se atribua como de crise,
ou, entdo, medindo o que € de trato mais facil, a capacidade de suporte do

empreendimento para quebras de comportamento. Isto significard buscar para

10" J4 encontrei estudos onde o analista denomina o CENARIO ARBITRADO de CENARIO
REALISTA! Se o analista tem a posi¢do realista, isso significa que cle conhece o futuro? Se
ndo, porque realista? - Ou ainda. se tem o realista porque “pessimista” ¢ “otimista™?

10




[vI-

que deformagdo no cenario arbitrado, se atinge uma posi¢o em que os indicadores
de desempenho se encontrem no limiar do que o investidor aceitaria como valido

para tomar a decisfo de investir.

assim, se constrdi o painel de informagdes que dard sustentacdo a decisdo de
investir ¢ ndo se mede o valor do empreendimento. A arbitragem levard a um
determinado valor, mas contera elementos acessotios que permitam uma visdo dos

riscos, para que methor possam instruir a decisio de investimento.

11




2.2

Para cumprir esse roteiro, devem ser impostos os parimetros indicados adiante e

associados aos ciclos da fig2.11 | com as considerag¢des de risco que os acompanha.

CICLO DE FORMATACAO

T ]

Compreende o perfodo em que se CICLO DE IMPLANTACAO

estrutura o empreendimento, formulando
o produto e seu projeto, o planejamento
para produgdo ¢ preparando o suporte

legal para seu desenvolvimento.

Fase de construgdo e equipamento do
imével, além das contratacdes relacionadas
com a exploracdo do empreendimento, que

poderdo ser locagdes, arrendamentos, ou

, £
_— / outros servigos mais complexos ¢
/

o ¢especializados

}
CICLO DE OPERACAO /‘ ;

N\
O empreendimento ¢ explorado, atendendo / -
o objetivo para o qual se construiu o
imovel.

Neste ciclo, entende-se que o imdvel
mantém sua capacidade de ser explorado,
gerando renda num padrdo de desempenho
estavel, usando-se, para sua conservagio e
“up-grading” , recursos recothidos da
receita operacional para um fundo de
reposicdo de ativos, que se exaure ao final

PERIODO DE EXAUSTAO

O empreendimento sé pode continuar a
ser explorado se, no inicio do ciclo, forem
promovidos investimentos para
reciclagem do imével, no sentido de que
scja capaz de se manter proporcionando
renda num padrdo de desempenho

do ciclo. equivalente ao do ciclo anterior, mantido
o critério de constituicio do fundo de
reposigdo de ativos. '
fig2.
[i]-  Para arbitragem de valor e as analises complementares, o ciclo de formatacio se

funde no CICLO DE IMPLANTACIO e, neste, a postura do investidor sera

'l Retirada do texto que publiquei na EPUSP - SECURITIZACAO DE PORTFOLIOS DE BASE

IMOBILIARIA - FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO e TITULOS DE INVESTIMENTO DE BASE
IMOBILIARIA

12




caracterizada pelos parametros:

havera uma taxa, para este periodo!2 que o investidor tomard como de baixo
risco, para sustentar a aplicacio de seus recursos prontos para investir!3 no

inicio do ciclo, até o momento em que o fluxo dos investimentos para implantar
exigir, que denominarei - rendimento para formagdo de Yrronto no inicio do
ciclo de implantacdo - tip

O valor pronto para investir - Irronto -Ip sers aquele que, numa aplicacio

financeira 4 taxa tip, produz o fluxo de investimentos segundo o programa

exigido para implantagiio, pela sua desmobilizagio paulatina.

haverd uma determinada rentabilidade que o investidor, para a hipotese de que
sua agdo neste ciclo seja a de implantar o empreendimento e vendé-lo pronto e
operando, pretenda alcangar e que est associada ao padro de riscos que esse
negdcio representara. Esta denominarei - rendimento desejado no ciclo de

implantagdo, que servira para formagio do nivel de exposi¢do do investidor no

inicio do ciclo operacional EXPo - tri

12" Que ¢ curto em relagdo aos demais.

i3

Informagdo necessaria para medida da TAXA DE RETORNO SOBRE 0S INVESTIMENTOS,
TOMADA NO CONCEITO RESTRITO.

Sabe-se que a medida de taxa interna de retorno ndo ¢ correta para tratar de empreendimentos
de ciclo unico ¢ ndo repetitivo. Nio estendo a discussdo do tema neste texto, mas o leitor
podera encontra-la em outros que publiquei na EPUSP, especialmente TAXA DE RETORNO NA
ANALISE DE INVESTIMENTOS - UMA ABORDAGEM CRITICA.

13




Esse nivel de exposicdo - EXP0 representara por quanto o investidor
pretenderia vender o empreendimento pronto e operando, ou, se ndo o fizer,
quanto arbitra como sendo o valor de seu investimento ao final do ciclo de

implantacio.

[ii]- Dentro do CICLO OPERACIONAL os padrdes de risco s3o menores, porque o
empreendimento ja estda implantado, por custo conhecido, ¢ mantém um
determinado regime de operagio, que vai se estabilizando, o que significa menores
riscos, aos quais se associa um padrdo de rentabilidade desejado pelo investidor em

patamar menor do que no ciclo anterior.

« Entende-se como faxa de atratividade - tat a rentabilidade que um investidor,
que sO operasse neste ciclo, aceitaria para seus investimentos, arbitrada menor
do que tri, porque est4 associada a um padrio de riscos menor do que o que

ocorre no ciclo de implantagdo e para um periodo mais longo.

+ Arbitra-se que a extensdo do ciclo operacional ficara caracterizada pelo

prazo'* em que o imével seja capaz de manter sua qualidade, do ponto de vista

14 Aqui, novamente, tenho encontrado estudos com este prazo langado ao acaso, sem nenhuma
sustentagdo técnica, ou calibragem. Como ¢ natural, quanto menor o prazo, o valor do
empreendimento cai, de forma que prazos incocrentes podem cstar sendo usados, ndo porque
apoiados em conceitos validados, mas com o objetivo de dar suporte a negociagdes mais
vantajosas.

14




da capacidade de gerar desempenho nos padrées do cenario arbitrado, através
de continuado “up-grading”, usando-se recursos recolhidos para UM FUNDO DE

REPOSICAO DE ATIVOS - FRAI3 | que se extingue ao final do ciclo operacional.

[iii] - Ao final do ciclo operacional, da forma que este foi conceituado, o imével estd em

vias de perder qualidade, se niio forem aplicados recursos para sua reciclagem.

* Desta forma, aqui se admite outro conceito, para dar apoio a analise desse
Investimento em reciclagem - Ireciciar - Ir, que estard associado a como

medir a qualidade do investimento em mais um ciclo, de mesmo horizonte que

0 operacional, balizado pelos investimentos no inicio deste novo ciclo,

representados pelo valor do imovel agregado a IrecicLar.

Serd impraticavel pretender arbitrar, com qualidade, esse Ir. Desta sorte,
utilizamos conceitos para a postura do investidor no inicio deste novo ciclo que
possam permitir arbitragem de valor e que usem Ir somente para avaliagio de

riscos.

= O investidor terd seu posicionamento arbitrado como admitindo remunerar,

nesse ciclo, o valor do imdvel no seu inicio a custo de oportunidade - Cop,

I3 O FRA deve ser calibrado para cada empreendimento. Para empreendimentos das tipologias
mais correntes € possivel usar pardmetros ja largamente difundidos no meio técnico.

15




assim entendido como a taxa de rentabilidade que este investidor podera
alcangar na economia, estabilizada e por prazos longos, com conceito de
auséncia de riscol®. Assim, contra o valor do imével, o retorno sera
representado pelo fluxo da receita do empreendimento, que ja esta em regime ¢
estabilizado, de forma que garante o padriio de rentabilidade desejado pelo

empreendedor!” para lhe dar a cobertura da condi¢do de risco “zero”.

= Investir Ir sera oportuno se o valor do imovel, ao final desse novo ciclo, for
capaz de oferecer, sobre o investimento, o mesmo padrio de taxa de
atratividade j4 arbitrado para o ciclo operacional.
Com esta postura, ndo ha necessidade, ao se pretender arbitrar o valor do
portfolio no inicio do ciclo operacional, de calibrar Iz, porque este estara

associado ao valor do imével no final do novo ciclo, como mostro adiante.

*  De outro lado, para efeito de se medir o valor do empreendimento ao final do
ciclo operacional, ndo importa o valor do imével ao término de mais um ciclo,
pois este ndo da suporte a cs.. .. .stimento, de forma que se diz que, para
efeito de arbitragem original, ele valera zero, o que leva a denominar o segundo

ciclo de PER/ODO DE EXAUSTAO.

[iv]- Entdo, para efeito de se associar investimentos a retornos, teremos os indicadores

16" Risco “zero™ - na realidade “risco t3o baixo que o mnvestidor despreza”.

17" Esse como todos os demais pardametros sdo arbitrados pelo analista.

16




que estdo na fig3.

= Owalor I esta relacionado com EXPo para repor tir, desejada.
= O valor Vo, que sera arbitrado como valor do empreendimento no inicio do

ciclo operacional, estara relacionado, através da taxa de atratividade tat. com

[i] - o retorno oferecido pela receita operacional liquida neste ciclo, excluidos

os recolhimentos para FRA, e [ii] - o valor arbitrado para o imoével ao final do

ciclo operacional, Vc.

17




CICLODE | 70 OPERACIONAL | PERIODO DE EXAUSTA
IMPLANTACAO | £LAUSTAO

[4 e

RECEITA

. RECEITA
- LIQUIDA

fig:3

= O valor V¢ estara relacionado, através do custo de oportunidade Cop, com o

retorno oferecido pela receita operacional liquida no periodo de exaustdo,
excluidos os recolhimentos para FRA.

+ O valor IR nfo interessar4 medir, mas somente calibrar para analise de riscos e
estara relacionado, através da taxa de atratividade tat, com o valor do imével

V&

18




3. 0 CALCULO DOS VALORES

Usando a fig3. e as nota¢des descritas na matriz abaixo, as expressdes para calculo dos

diversos elementos, que levam aos indicadores de arbitragem de valor, estdo adiante.

tip { taxa para formagio do montante pronto para investir no inicio do ciclo de
implantagdo, compreendendo os recursos necessarios para implantar o
cmpreendimento

ic taxa de inflagio de custos de implanta¢do, na moeda referencial, para o
ciclo de analise

tri rendimento desejado no ciclo de implantacio

pk parcela de investimento, no ciclo de implantag&o, no momento k, contado
a partir do inicio do ciclo de implantacdo

TER valor do terreno, no inicio do ciclo de implantagdo, contido em Ip

ir montante pronto para investir

EXPo nivel de exposicdo do empreendedor que implantou o empreendimento, no
inicio do ciclo operacional

Yo valor arbitrado para o portfolio, no inicio do ciclo operacional

tat taxa de atratividade arbitrada para o ciclo operacional, estendendo-se
para o periodo de exaustdo

rq parcela de retorno, no ciclo operacional, estendendo-se para o periodo de

cxaustdo, representada pela receita operacional liquida do
empreendimento. depois de recolhidos recursos para 0 FRA

VC valor arbitrado para o portfolio, ao final do ciclo operacional

cop custo de oportunidade arbitrado para o periodo de exaustio

IR nivel de investiniciios necessarios para reciclar o imovel ao final do ciclo
operacional

VE valor do imével arbitrado para o final do periodo de exaustio
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3.1

NO CICLO DE IMPLANTACAO

CICLO DE IMPLANTACAO

fig3. 1.

Se pkO for a parcela de desembolso prevista para o momento k&, quando se preparou o

orgamento e o planejamento da implantagio pk = pk0-(1 +ic)k
kO-(1+ic)¥
Entdo IP= i%—
1 (l +tip)
Resultara EXPO=1IP-(1+1tri)P
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32.  NOCICLO OPERACIONAL

CICLO OPERACIONAL
c

fig3.2.

O valor Vo, arbitrado para o imovel no inicio do ciclo operacional sera -

Vo Ve &
= -+
(1+tat)® T (1+tan)d
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33.

NO PERIODO DE EXAUSTAO

PERIODO DE EXAUSTAO
e

fig3.3.

O valor VC, arbitrado para o final do ciclo operacional, sera:

cte
VC= Z“—rg*—:c*
c+1(1 +c0p)q

Conhecido VE, a relagio entre este e IR, para mostrar os limites de investimento

permitidos para reciclagem, sera:

IR deve ser testado frente a IP, para que se possa avaliar a seguranca do critério de analise.

Se tomarmos a inflagio de custos para implantagio no patamar ic, reproduzir o

empreendimento ao final do ciclo operacional , significaria investir:
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INVR =(IP-TER)-(1+i¢)P* , sendo a seguranca do

critério balizada pela relagio entre INVR ¢ IR.
Se esta relagdo for alta a seguranca estara demonstrada e ser for baixa, ao inverso!8

Para este célculo, o valor VE sera tomado, relativamente a VC com a mesma razio de

£
. i (VCe
crescimento de V0 para VC. Entio VE=VC Vo,

I8 A especulagiio com um caso, adiante, mostrara com mais VIgor 0 que isto representa.
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34.

INDICADORES DE QUALIDADE

Para andlise de qualidade do empreendimento, os indicadores adiante sio os mais

relevantes, a despeito de que, para cada caso especifico, podera ser conveniente medir

outros, especialmente para medida de fatores de seguranca e risco.

[il -

NO CICLO DE IMPLANTACAO

Para a hipétese de que o empreendedor, que implantou o empreendimento, possa

liquida-lo pelo valor EXPO, sua taxa de retorno ser4 tir, imposta.

Para a hipétese de que o empreendedor, que implantou o empreendimento, possa

o (vo\ig

liquidé-lo pelo valor VO, sua taxa de retorno sera: ?P—J -1

Para qualquer valor de liquidagdo, entre EXPO e VO, a taxa de retorno se situara

no intervalo entre tir e t.

A seguranga de seu investimento neste ciclo estard representada pelo fator de

VO )
: 0=
alavancagem de EXPO para VO ALV [EXP 0.
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[ii] - NO CICLO DE IMPLANTACAO AGREGADO AO OPERACIONAL

Os indicadores, aqui, servirio para analisar a situagio do empreendedor que
implantou o empreendimento e o operou até o final do ciclo operacional,

liquidando-o pelo montante VC, que sera tomado como pronto em caixa naquele

momento.
CICLO DE_ CICLO OPERACIONAL
IMPLANTACAO ¢ |

P

fig3.4.ii.

A taxa de retorno - t para os investimentos, referenciados pelo valor IP, sera
aquela que satisfaz a equagdo (fig3.4.ii):

VC +C rq
(1+t)S"P T (141)9P

P= ( verificar a contagem

de g, que tem partida no inicio do ciclo operacional ).




[iii] -

DENTRO DO CICLO OPERACIONAL

O empreendedor, que implantou o empreendimento, podera analisar seus ciclos de

implantagdo e operacional separadamente, pois envolvem riscos diversos.

Desta forma, no ciclo de implantagdo, a leitura de indicadores se dard como no
topico [i] e, no ciclo operacional, devera avaliar a taxa de retorno t, considerando
seu nivel de exposi¢do EXPO no inicio do ciclo contra o retorno representado pelas

receitas rq agregadas ao valor VC, pronto em caixa ao final do ciclo operacional.

A taxa de retorno t sera aquela que satisfaz a equagio:

vC g
(1+0)° +§(z+t}q

EXPO=

Se Vo> EXPo, a taxa t estara acima de tat, que, para empreendimentos de
boa qualidade, ¢ a posi¢do mais provavel, sempre que se imponha uma taxa tir
“razoavel”, considerando-se a conjuntura econdmica em que o empreendimento

estiver inserido.

Para um investidor que compre o empreendimento pronto para dar partida a
operagdo, a tendéncia € calibrar o seu valor V0 para uma determinada tat que
devera impor e, se este usar a mesma taxa do que implantou o empreendimento, a
negociagdo de prego se balizara entre EXPO ¢ Vo, para uma taxa de retorno que se

situara entre tat e t, esta calculada pela ultima expressio.
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Qualquer que seja o ponto de vista sob o qual se analisa a qualidade do
empreendimento dentro do ciclo operacional, os indicadores serio afetados por
VC, o que significa que a seguranga, relacionada com o calculo de IR e sua

comparagdo com os custos de implantagdo projetados, devera ser sempre aferida.
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4.1

UM CASO DE SHOPPING CENTER

O exemplo usado daqui em diante sera explorado sob diversos pontos de vista - seja do
investidor que “fica” no empreendimento desde o inicio da implantagdo como daquele que

“entra” no inicio do ciclo operacional.

CENARIO

Trata-se, o caso, de um shopping center, com o perfil mostrado no quadrol.

A seguir seguem o guadro2 e o quadro3. O primeiro contém o cendrio estabelecido para
implantagdo do empreendimento e o seguinte 0s pardmetros necessarios para a avalia¢do
da receita liquida esperada no ciclo operacional, estendendo-se pelo periodo de exaustio,

com o balizamento do retorno nesse horizonte.

Os quadros apresentam um grau de detalhamento maior do que se exigiria meramente para
mostrar a aplicagdo dos preceitos técnicos que descrevi nos primeiros capitulos, mas
entendi melhor construir o cenario arbitrado cor: = “wiensio que se exige para analisar
esse tipo de empreendimentos, para que possa este capitulo servir, também, de elemento
de informagdo complementar, nfo s de um exercicio de calculo e especulagdo de

resultados.
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quadrol

PERFIL DO EMPREENDIMENTO

areas em m?2

AREA DE TERRENO 40.000
ABR pavimento tnico 12.000
ancoragem 4.000
satélites 8.000
praga gourmet 1.200
areas de lazer 800
MALL 6.400
DOCAS E SERVICOS 00
TOTAL DE AREA EDIFICADA 19.300
AREAS EXTERNAS 20.700
estacionamento descoberto - 664 vagas 14.600
outras 6.100
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quadro?

CUSTEIO DA IMPLANTACAO
valores em USSmil

ciclo de implantagio - (anos) 2

TERRENO 3.200 |

PROJETO E PLANEJAMENTO 870
EDIFICACAO 11.200
EQUIPAMENTOS 3.360
GERENCIAMENTO 1.850
ORCAMENTO BASE 20.480
MARGEM PARA COBERTURA DE DESCOLAMENTO 730

inflagdo de custos na moeda referencial - 4,0 % ano

EXPECTATIVA DE CUSTOS PARA IMPLANTAR 21.210

30




quadro3

PARAMETROS PARA ANALISE DE DESEMPENHO
E PARA RECEITA DERIVADA DE CDU's
valores em USS / m24BR
valores para a base de andiise

ciclo operacional - (anos) 20
periodo de estabilizagio - (anos) b ’
periodo de exaustio - (anos ) 20
EXPECTATIVA P/ TAXADE PISODE DU
FATURAMENTO LOCACAO LOCACAO
MENSAL MENSAL

ancoragem 450 2,5% 9,0
saiélites 380 7.0% 19,9 338
‘praga gourmet 420 8,0% 25.2 604
arcas de lazer 180 12,0% 16,2 | 291
EVOLUCAO DOS PISOS - (% ano) 4,0%
prazo médio das locagdes - (anos) 10
pisos cobrados por ano 13
EVOLUCAO DO FATURAMENTO - (% ano)
.crescimento vegetativo | 4,0% Il
.crescimento agregado f

no periodo de estabilizaciio ’ 3,5% !

apds a estabilizagio 1,5% |
contas de PP&M para colocagio das locaces 1.010
outros custos para colocagdo das locagoes 1.440
CONTAS NO CICLO OPERACIONAL - (% da receita de locagdes )
administragdo 8.0%
fundo para PP&M 5.0%
fundo para reposicdo de ativos 2.0%




Os parametros contidos nestes quadros nio exigem explicacdes detalhadas, na medida em

que este ndo € um texto para estudar sistemas referenciais para analise de shopping

centers, mas a preocupagio esta centrada no problema de arbitragem de valor do portfolio

¢ este sera afetado, de forma sensivel, pelos seguintes elementos:

a extensio do ciclo operacional e do periodo de exaustiio - Estes deverdo ser
calibrados, nunca impostos ao acaso e estio presos aos conceitos ja referidos neste
texto. A observagdo de comportamento desta tipologia de empreendimentos, indica
que estes prazos estdo situados entre 18 e 22 anos, de sorte que o uso de 20 anos
acaba por ser a referéncia mais encontrada nos textos técnicos de boa qualidade. Para
mostrar que este pardmetro deve ser tratado com muito rigor, mostro, ao final, na
analise de desvios, o que ocorre com o valor arbitrado quando estes prazos sio

ostensivamente baixos!? .

o fator para recolhimenio de parcela da receita para formar o fundo de reposicdo de
aiivos - FRA deve, também, ser calibrado em fungio da expectativa de degeneragio e
quebra das partes da edificacio e de seus equipamentos. Para shopping centers, fator

entre 2% e 3% € um pardmetro de bom calibre.

uma referéncia importante no cenario arbitrado ¢ o langamento da faxa de evolucdo de

Jaturamento, que esta associada 2 [i] - estabilizacdo e sedimentacdo do desempenho

19

Anteriormente, neste texto, ja fiz o comentario de que trabalhar com valores baixos, muitas
vezes, ndo representa um desconhecimento do que significam estes prazos, mas uma postura
negocial.  Esta constatagfio ndo ¢ uma defesa, mas um registro.
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do empreendimento na sua regifo de influéncia [ii] - a0 comportamento da renda de
seu publico alvo, que [iii] - devem ser agregadas a faxa de inflagdo na moeda de

referéncia, que indicara o crescimento vegetativo do faturamento.

A mera transformacio da moeda da analise para um padrio considerado forte, ndo
permite que se despreze a taxa de inflagio, ainda que baixa. Seu efeito em ciclos
longos ¢ expressivo e tem peso importante no calculo do valor arbitrado para o

portfolio.
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4.2,

CICLO DE IMPLANTACAO - INDICADORES

O quadro+ mostra, para o caso, os valores de IP e EXPo, resultado da configuracio dos
fluxos para implantacdo, com o uso do orgamento projetado, com o impacto da inflagdo de

custos e com a imposi¢o de taxas para formatar IP e para induzir EXPo.

quadro4

INDICADORES PARA O BALIZAMENTO
DOS INVESTIMENTOS
valores em USSmil

rendimento para formagdo de IproNTO,
1o inicio do ciclo de implantagdo (% ano ) 16,0%

IrrONTO 19.570

rendimento para formagdo de EXPo,

no inicio do ciclo operacional (% ano ) 32.0%

IrronTO, ajustado para o inicio do ciclo operacional 34.090 i
receita bruta derivada de CDU's (3.100) |
contas para colocagio de locagdes 2.450 l

EXPo  nivel de exposicdo ! 33.440
1o inicio do ciclo operacional |
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43.

VALOR ARBITRADO E INDICADORES DE QUALIDADE

quadro5

VALOR ARBITRADO PARA O EMPREENDIMENTO
E INDICADORES DE DESEMPENHO

valores em USSmil

custo de oportunidade - (% ano ) 6,0%
taxa de atratividade - (% ano ) 12,0%
validos para os ciclos operacional ¢ de exaustio
VALOR para o inicio do ciclo operacional - Vo 60.910
VALOR para o final do ciclo operacional - V¢ 194.200
{ final de 20 anos )
taxa de crescimento de Vo para Vc - (% ano) 5,97%
alavancagem de Vo para EXPo - ALVo 1,821
TAXA DE RETORNO - CONCEITO RESTRITO
( % ano, equivalente, na moeda de referéncia)
considerando o ciclo completo do empreendimento
um tinico empreendedor

IPRONTO para FLUXO DE RETORNO e V¢ ao final do ciclo operacional 20,0%

considerando como posicio do empreendedor

investir ng implantacdo e vender no inicio do ciclo operacional

IPRONTO para Vo ao final do ciclo de implantagdo } 77.4%

considerando como posicio do empreendedor

investir EXPO no inicio do oicl - =cacional

e manter a posi¢do até o seu final
|

EXPo para FLUXO DE RETORNO e V¢ ao final do ciclo operacional | 17,7%

considerando como posicio do empreendedor

investir 1’0 no inicio do ciclo operacional
e manter a posi¢do até o seu final
t

Vo para FLUNO DE RETORNO ¢ VC ao final do ciclo operacional ! 12,0%
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44.  TESTE DE SEGURANCA PARA O CRITERIO

O nivel de suporte de IR esta no quadro6 ¢ indica a seguranga que este critério apresenta

para o caso exposto.

quadro6

ANALISE DA SEGURANCA DO CRITERIO
PARA ARBITRAGEM DE Vc
valores em USSmil

medida de Irecicra IIR 64.180
IPrRONTG com inflacdo até o final do ciclo operacional,

exclusive o valor do terreno Irajus 38.795
Ir / Irajus 1,65

no pertodo de exaustdo a remuneracdo serd alcancada
inclusive com a reconstrugdo do edificio
ao final do ciclo operacional
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45

ANALISFE DE DESVIOS

O wvalor arbitrado tera desvios funcio de deformacic de qualquer dos parimetros do

cenario arbitrado, porque esté preso ao desempenho esperado para o empreendimento.

Analisar desvios significara especular deformacdes de VO para alteragdo das
expectativas. Este procedimento € exigido em qualquer analise econdmica, que opere
cenarios de comportamento e cujos indicadores deles dependam. Sempre tenho escrito
que ndo ha andlise de qualidade sem anélise de riscos - neste caso, nio ha arbitragem de
valor sem avaliagdo de desvios, ja que, para arbitrar, o analista lanca um cenario com suas
expectativas de andamento das varidveis comportamentais que deverio referendar o valor

arbitrado.

Se estas variaveis desviarem do comportamento esperado, para posigdes mais frageis, o
valor arbitrado para se investir ndo receberd a remuneragdo desejada. Assim, ha que se
aferir a sensibilidade do valor arbitrado para desvios de comportamento das varidveis de
desempenho, para que o investidor, dentro do espectro de alternativas, possa concluir

sobre o valor que interessara investir.

Cada empreendimento deve sofrer um tipo proprio de discussio. A rotina para shopping

centers indica que devemos trabalhar com hipdtese de quebra de mercado e quebra de

desempenho no ambiente do empreendimento.
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A andlise de quebra de mercado se promove com o estudo de guebra do nivel de

Jaturamento das lojas, que afeta pisos possiveis de praticar e afeta os "overage”.

A analise de quebra de desempenho afeta os "overage”.

O grdfico4.5.i. mostra a flutuagio de Vo e VC para diversas posicdes de quebra de

mercado e o grdfico4.5.ii. para quebra de desempenho.

Sobre os desvios encontrados ndo ha o que especular. Seria papel do investidor buscar

nestas indicagdes a posi¢do que lhe dard conforto diante dos riscos que pode oferecer o

investimento e fazer a opgdo por investir um determinado valor Vo.
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grdficod.5.1.

VARIACAO DE VO E VC
PARA QUEBRAS DE MERCADO
EM RELACAO A0 CENARIO BASE
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grdficod.5.ii.
VARIACAODE VOE VC
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46.  OPROBLEMA DE SUBESTIMAR O CICLO OPERACIONAL

« O grdfico4.6.i. mostra a flutuagdo de V0 e VC para a extensdo do ciclo operacional
entre 10 ¢ 20 anos.  Essa especulagdo ndo € analise de risco, pois sustento que o prazo
de 20 anos ¢ o mais coerente para essas andlises. O objetivo é mostrar quanto a
arbitragem de valor pode se deformar quando se usa ciclos com horizontes impostos

sem critério técnico.

graficod.6.1.
VARIACAODE VOE VC
PARA ALTERA CA~ O DO FIORIZONTE
DO CICLO OPERACIONAL
80%
y 70%
% 60%
= 50% ve //
= A1N0 o
< 20 ~ Vo
5 30% -
=] o / ‘ //
8 20% |
10% | —
0% —
& 2 2 Z o2 =2 2 2 9 = =

CICLO OPERACIONAL (anos )
= PERIODO DF EXAUSTAO (anos )

Essa grande variagdo de VC, vista no grdficod.6.i. ndo resulta em alteracdes desta
monta na parcela do valor de Vo somente dele derivado, o que demonstra que o
horizonte do periodo de exaustdo pode ser mais curto que o do ciclo operacional, sem

que se verifique alterages substanciais nos valores arbitrados para o inicio do ciclo
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operacional.

O valor Vo pode ser lido como composto de duas parcelas, uma delas gerada por VC e

a outra pelo FLUXO DE RETORNO, como se v€ na expressdo do topico3.2.

O grdfico4.6.ii. mostra a variagdo da parcela de Vo, gerada pela definicio do valor

V€29 para ciclo operacional e periodo de exaustdo iguais, desde 10 até 20 anos.

Novamente, ndo se trata de analise de risco, mas de demonstragio de quanto fica
afetada a arbitragem quando se usa valores erraticos para o horizonte desses ciclos. O

grafico ilustra que as variagdes sdo pequenas, na parcela em si.

= Todavia, a presenga desta parcela no valor V0 se altera de forma mais relevante, com a

mudanca do horizonte do ciclo operacional, como esta no grdfico4. 6.iii.

20 O valor VC depende do periodo de cxaustdo. Somente que este tem inicio em momento
diferente, conforme seja o horizonte arbitrado para o ciclo operacional, de forma que VC
também ficara afetado pelo ciclo operacional, a menos que o retorno esperado seja constante,
que ndo serd condigdo natural para cendrio de desempenho arbitrados com critérios bem

sustentados tecnicamente.
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grdfico.6.1i.

VARIACAO

&%
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grafico4.6.iii.
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O valor total Vo € que serd mais fortemente afetado quando se trabalha com horizontes

curtos para o ciclo operacional?! .

Assim, como se vé, pelo comportamento de VO no grafico4.6.iv., é da maior
relevéncia que os analistas e investidores se prendam & caracterizacio desse horizonte
com critérios solidos, que sempre dependerdo de uma calibragem no valor arbitrado,
que s6 podera ser efetuada com a observagdo de comportamento de empreendimentos

semelhantes.

Né&o podemos, entretanto, estender o que se vé num exemplo de shopping center para

empreendimentos cuja base de renda seja construida por outros vetores.

Assim, sempre convird que anélises para arbitrar valores explorem a sua variagio com
desvio do horizonte arbitrado para o ciclo operacional, nio com as extensdes erraticas
que estou usando neste texto (10 para 20 anos), pois o objetivo, aqui é esclarecer esses
problemas. Nas analises, convém trabalhar com uma flutuagiio de até 15%, o que
levaria, para os shopping centers?? | a estudar desvios para deformacdes até o limite de

17 anos.

Se um mesmo investidor é que estara manejando o empreendimento até o final da

21

22

Isso acontecera com qualquer tipo de empreendimento.

Entretanto, a presenga da parcela derivada de VC no valor VO para empreendimentos com
outra estrutura de formagdo de renda sera diferente. Por exemplo, em hotéis, essa presenca ¢
muito menos acentuada do que em shopping centers.

Nos shopping centers, hotéis ¢ complexos multifuncionais, usar 20 anos parece a tendéncia no
meio técnico, que ndo resulta de estudos tedricos, mas da observacio de comportamento desta
tipologia de empreendimentos.
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exaustdo, os mvestimentos em reciclagem ndo vdo ocorrer numa data certa, mas se

diluirdo num intervalo de tempo, no entorno do final do ciclo operacional.

Também € natural que existam exemplos de portfolios em que a reciclagem se iniciara
muito mais tarde, pela boa gestdo, ou mais cedo, caso ela seja exigida por mudancas
flagrantes de tecnologia ou de conceito de produto no ambiente de mercado, que, se
ndo aplicadas ao empreendimento, virdo a provocar quebra no seu desempenho, pela

perda de competitividade.

grdfico4.6.iv.

VARIACAO DE V¢
PARA DIFERENTES HORIZONTES DE

CICLO OPERACIONAL
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exaustdo, os investimentos em reciclagem ndo v@o ocorrer numa data certa, mas se

diluirdo num intervalo de tempo, no entorno do final do ciclo operacional.

Também € natural que existam exemplos de portfolios em que a reciclagem se iniciara
muito mais tarde, pela boa gestdo, ou mais cedo, caso ela seja exigida por mudangas
flagrantes de tecnologia ou de conceito de produto no ambiente de mercado, que, se
ndo aplicadas ao empreendimento, virdo a provocar quebra no seu desempenho, pela

perda de competitividade.

grdfico4.8.iv.
VARIACAO DE V0
PARA DIFERENTES HORIZONTES DE
CICLO OPERACIONAL
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CONCLUSAQ

= Concluo por reforgar a énfase da introdugdo. As analises de valor para portfolios de
base imobilidria somente podem se reduzir a procedimentos de arbitragem, que o

analista fara:

[il- para um determinado investidor que impde pardmetros para formacio do
cenario de analise ou, na maioria das vezes,
[ii] -  se substituindo na figura de um "investidor universal”, que nfio estd aparente e

deveré ser "formatado” sempre como avesso ao risco.

= Nas situagdes mais correntes, quando o investidor estd aparente, é natural que ocorram
conflitos entre os valores arbitrados pelo investidor e pelo empreendedor, na medida
em que derivardo de posturas negociais em torno de um prego, mas o que ai ocorre
ndo pode servir de base para se estruturar pardmetros de comportamento para as
analises "isentas", que deverdo se revestir de critérios técnicos com a mais ampla

sustentacgdo.

= Trabalthando, entdo, com o conceito do "investidor ndo aparente”, os procedimentos
de arbitragem devem se referir a cenarios baseados em valores calibrados por
aproximagdo com a conjuntura de mercado € o comportamento de empreendimentos

de mesma tipologia.




Destaco o problema central da avaliagdo, que € a imposi¢do de um ciclo operacional
para o empreendimento, que afeta o valor arbitrado com grande peso e que exige do
analista rigor, pois o lancamento de valores erraticos pode comprometer a qualidade
da arbitragem e levar os investidores a tomar decisdes dentro de niveis de risco

elevados.

Flagrante sera, ja que a medida dos valores se faz por desagiar fluxos de ciclo muito
longo, que comprometera a confiabilidade da analise a imposicdo de taxas de
atratividade e custo de oportunidade acima do que deve respeitar as regras de

comportamento da economia € a posi¢do de "baixo risco23 .

Como se trata, aqui, de me referir a0 comportamento técnico do analista, deixei de
discutir desvios de valor para essas taxas, na medida em que o meu entendimento ¢ que
os valores langados no cenario deverdo sempre corresponder ao que € justo em cada
conjuntura, sem levar em consideracdo, como no caso do horizonte do ciclo

operacional, que se possa usar valores deformados como postura negocial.

ror ultimo, fago referéncia sobre a escolha de moeda para arviirar o valor. Quando a
economia estd fundamentada numa moeda solida - € essa ¢ a situagdo brasileira no
momento em que escrevo este texto - poder-se-ia argumentar que ndo ha porque usar

moeda de economias fortes para analise.

[\

(V5]

,que caracterizara o "investidor ndo aparente”, de que se traveste o analista,
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Todavia, sempre que se promove analises em ciclos longos, como ¢ o caso dos
portfolios de base imobilidria, ¢ necessaria a imposi¢io de uma taxa de inflacdo,
mesmo que se estime que, para o ciclo, se dard em patamar baixo e moedas de
economias fortes tem, sob este prisma, muito mais confiabilidade do que moedas fortes

de economias emergentes.

De outro lado, ¢ um erro admitir que, por trabalhar com moeda forte, se pode
trabalhar com inflagio "zero", ndo porque seja esse o cenario esperado, mas porque se

assume que o valor, sendo pequeno, pode ser desprezado.

Somente como referéncia, no caso estudado no capitulo4, trabalhei com taxa de
inflagio na moeda referencial (US$) de 4% ano e se tivesse usado "zero" o valor

arbitrado Vo, teria sido 43% menor.

Ainda no caso, com inflagdo "zero", a taxa de retorno para todo o circuito do
empreendimento cairia de 20,0% ano para 15,2%, o que, praticamente significa a
mesma coisa, na medida em que a segunda deveria ser comparada com a primeira a

menos da inflagio.

Isso ilustra que a imposigdo de uma taxa de inflagdo tem influéncia relevante quando se
arbitra valor com o objetivo de suportar decisdes sobre uma transacio do
portfolio. Nas avaliagdes processadas para um unico investidor, que percorrera todo
o ciclo, a sua atratividade, medida pela taxa de retorno acima do patamar de inflagio,

ndo sofre diferengas dignas de nota, quando se usa diferentes niveis de inflacio.
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