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RESUMO

Este trabalho discute a dindmica do mercado de edificios de escritdrios para
locacdo, especificamente o comportamento oscilatério resultante do equilibrio
dindmico entre a oferta e a demanda por espacos de escritério. E verificado qual o
papel que os sistemas de informacdo atualmente existentes exercem na inducdo e
manutencdo destes movimentos, sendo analisada a producdo dos indicadores de
mercado e os problemas relacionados com a abrangéncia e a consisténcia dos bancos
de dados atualmente existentes. Com base nesta discussdo, € apresentada uma
sistemdtica para a construcdo de um indice de mercado oriundo da locagdo em
empreendimentos de base imobilidria compostos por edificios de escritorios, que
permita observar a variacdo temporal da referéncia de preco pelo uso do espaco,
possibilitando tanto a comparacdo entre segmentos deste mercado, segregados por
regides de ocupacdo tipica e classificacdo dos edificios, quanto entre outras
tipologias de real estate. A sistemética apresentada no trabalho incorpora diferentes
aspectos de sistemdticas andlogas, reconhecendo os métodos existentes para
constru¢do de indices de precos para entdo, a partir de ajustes nestes métodos, fazer
uma aplicacdo especifica ao mercado de edificios de escritérios para locacdo. Para
ilustrar a sistemdtica € construido um protétipo do indice, utilizando o ‘aluguel
efetivo’ como referéncia de pregos. O uso de expectativas racionais acerca do
comportamento futuro do mercado beneficia os empreendedores ao permitir a
consecu¢do de andlises conceitualmente bem estruturadas. Além disto, o meio
académico se beneficia por contar com uma ferramenta que possibilita a construcao

de séries histdricas, auxiliando na realizac¢do de estudos setoriais.



ABSTRACT

This work discusses the office market dynamics, specifically the oscillatory
behavior resultant of the dynamic balance between supply and demand for office
spaces. The role of contemporary information systems, in the induction and
maintenance of these movements, is discussed; being analyzed the production of
market indicators and problems related with the broadness and consistence of the
current databases. Based on this discussion, it is presented a method for the
construction of a market index originating from office’s leases, that allows to observe
the temporal fluctuation of the price reference for the use of the space, namely the
‘effective rent ' , making possible theeomparison so much among segments of this
market, segregated by areas of typical occupation and classification of the
enterprises, as with other typologies of real estate. The methodology of the research
incorporates different aspects of similar methods existent, being analyzed the
available tools for calculation of ‘effective rent ' , soon after recognizing the existent
methods for construction of price indexes, making some fittings in these methods, to
do a specific application to the office market. The use of rational expectations about
the future behavior of the market benefits the entrepreneurs by allowing the
attainment of conceptually well-structured analyses. Besides, the academy benefits
for counting with a tool that makes possible the construction of historical series,

aiding in the accomplishment of sectorial studies.
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INTRODUCAO

Este trabalho integra um projeto amplo, administrado pelo GEPE-GER ' da
Escola Politécnica da USP, mais especificamente pelo Nucleo de Real Estate, projeto
este que tem como um de seus objetivos principais apoiar o desenvolvimento de
indicadores de mercado, provendo embasamento teérico e metodologia apropriada
para a construcdo e disseminacao destes indices. O presente trabalho poderd ainda ser
utilizado como suporte conceitual aos trabalhos de cardter técnico e académico que
venham a ser desenvolvidos pelos diversos centros de pesquisa no Brasil,

colaborando com a geragdo e fornecimento de informagdes de mercado a sociedade.

OBJETIVO E FINALIDADE DA PESQUISA

Pretende-se com a realizagdo deste trabalho, desenvolver um procedimento
sistematico que suporte a constru¢do de um indice de mercado, oriundo da locacao
em empreendimentos de base imobilidria da tipologia de edificios de escritorios para
locacdo®, indice este que reflita a variacdo temporal dos precos pelo uso do espaco

verificados no mercado de escritorios, mensurados através do ‘aluguel efetivo’.

O ‘aluguel efetivo’, definido® como o equivalente mensal do preco
efetivamente pago pelo uso do espaco, € calculado a luz das condi¢des estipuladas no
contrato de locacdo e considera, além do ‘aluguel base’ e seus escalonamentos; o
prazo do contrato, contrapartidas negociais' e qualquer outra movimentacdo
financeira explicita no contrato de locacdo, incluindo perdas inflaciondrias
decorrentes dos reajustes estipulados no contrato. Ressalta-se que ndo se pretende,
nesta pesquisa, trabalhar a constru¢do e divulgacdo de um valor de referéncia de
mercado do ‘aluguel efetivo’, o que envolveria um método de pesquisa diferente,

calcado em arbitragens de valor, o que foge ao escopo deste trabalho.

" Grupo de Ensino e Pesquisa em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos no Setor
da Construgao Civil.

* Deste ponto em diante, o termo ‘empreendimento de base imobiliaria da tipologia de
edificios de escritorios para locacio’ serd tratado pelo termo ‘edificios de escritorio
para locacao’ (EEL), sendo o mercado composto por estes empreendimentos referenciado
por ‘mercado de EEL’, com o tnico propdsito de se evitar a repetitividade no texto.

3 Conforme MILLS [1992], WHEATON et al. [1994], FISHER et al. [1996] e STUDLEY [2002].
* Periodos livres de aluguel, verbas para mudangas e melhorias no espago, etc.



Cabe ainda observar que_o presente trabalho ndo objetiva construir uma série

histérica do indicador, e sim propor uma sistemdtica para que esta série possa ser

construida por aquele que dispuser dos dados, podendo ser desenvolvida tanto no
ambiente das empresas privadas, com o emprego de informagdo proprietdria, quanto
por uma organiza¢do independente e acreditada, a qual o acesso aos diversos bancos
de dados existentes seja outorgado sob condi¢des de confidencialidade. A diferenca
reside principalmente na consisténcia e abrangéncia dos bancos de dados, e alude
diretamente a qualidade do indicador construido que, conforme consiga refletir uma
parcela maior do mercado, pode transmitir uma imagem mais clara do seu

comportamento, permitindo que sejam feitas inferéncias mais bem justificadas.

A constru¢do e a divulgacdo ampla do indice possibilitardo comparagdes
relativas as flutuacdes de preco entre segmentos do mercado de EEL, segregados por
regides de ocupacdo tipica e classes de edificios, além de auxiliar na comparacdo da
flutuacdo dos precos desta tipologia de ativo do real estate contra outras, ou mesmo
contra indicadores do comportamento macro econdmico, como a evolucdo do
Produto Interno Bruto, por exemplo. Um referencial na forma de indice de pregos de
locacdo serviria como subsidio ao balizamento de decisdes e assim, durante a
realizacdo de andlises do comportamento do mercado, estaria disponivel uma
informacdo padronizada, o que colabora para que expectativas racionais acerca do
comportamento do mercado sejam adotadas. E razodvel especular que a aplicacio
adequada do indice, permitindo uma formatacdo mais cuidadosa de cendrios,
contribuiria para amenizar parte dos efeitos negativos da fase de saturagdo do
mercado’, o que poderia se dar através de uma reducdo na amplitude dos ciclos de

mercado.

No presente trabalho, se utiliza a expressdo ‘expectativas racionais acerca do
comportamento do mercado’ para justificar a necessidade de serem desenvolvidas e
disponibilizadas informacdes de mercado apropriadas. Como se trata de um dos
conceitos essenciais adotados pelo trabalho, cabe uma explicacdo mais detalhada

sobre 0 que exatamente se quer transmitir com o uso desta expressao.

5 . . . . .
Fase do ciclo de mercado caracterizada pelo excesso de espacgos disponiveis, oriundos de
descompassos, naturais ou induzidos, entre a oferta e a demanda por espacos.



Ao se iniciar um processo de tomada de decisdo, e dispondo de uma série
histérica de dados, o decisor’ poderia fundamentar sua decisio adotando, por
exemplo, a postura de que o comportamento futuro seria uma repeticao do passado e
assim, com base nos dados que dispde, tentaria prever o comportamento futuro do
mercado. Esta postura, entendida como uma forma de previsdo, ndo acarreta grandes
prejuizos quando se realizam inferéncias a respeito de fendmenos homogéneos

durante o tempo, préprios das Ciéncias Naturais.

Ja no caso dos mercados do real estate, cuja investigacdo se d4 no ambito das
Ciéncias Sociais e cuja fenomenologia € bastante diferente, existem estudos
consolidados que evidenciam a inadequacdo deste procedimento, dadas as
caracteristicas particulares dos mercados do real estate’. Neste caso, o procedimento
adequado para suportar a decisdo de investimento pode ser explicado resumidamente
como a formulacdo de modelos que simulem o empreendimento e permitam verificar

o comportamento dos indicadores da qualidade esperada do investimento, tanto na

configuracdo de cendrio referencial quanto em posicdes extremas de risco.

Modelos de andlise do comportamento do mercado auxiliam na formatacao
racional de cendrios relativos ao mercado em que se pretende inserir o
empreendimento, permitindo apreender as caracteristicas essenciais deste mercado e
as varidveis que o compdem, bem como o equilibrio dindmico entre estas varidveis.
Uma postura que incorpore ‘expectativas racionais’ privilegia, na formatacdo dos
cendrios, elementos que podem ser racionalmente explicados, colocando em um
segundo plano as informacdes subjetivas ou irracionais. Embora se acredite que um
Unico trabalho académico, por si s6, ndo elimina vicios mentais arraigados no
comportamento dos agentes do mercado, espera-se que este trabalho possa somar ao
conjunto de estudos que evidenciam a impropriedade da hipdtese de que o
comportamento futuro dos mercados do real estate seria uma mera repeticdo do seu
comportamento passado, ou ainda pior, da conjuntura do momento em que se

realizam as anélises.

® Na realidade, as figuras do decisor, do empreendedor e do investidor sdo distintas,.
Entretanto, para o propésito deste trabalho, durante as discussdes sobre o processo de
tomada de decisdo para empreender, ou investir em um empreendimento, adota-se uma
figura tnica de um investidor que decide pela acdo de empreender.



Neste contexto, o trabalho tem também como objetivo estudar a dindmica do
mercado de escritérios e sua tendéncia de comportamento ciclico, buscando
compreender qual a influéncia do fluxo de informacdes de mercado sobre o
surgimento e sustentagcdo das oscilacdes no estado deste mercado. Para tanto, o fluxo
de informacdes de mercado € estudado utilizando uma abordagem baseada na teoria
de Dinamica de Sistemas, através da qual se descrevem os relacionamentos entre os
mecanismos de provisdo e demanda do mercado. Assim, é estudado um modelo
simplificado deste sistema, e sdo analisados os diferentes indicadores de mercado
construidos ou utilizados atualmente pela industria, notadamente os relacionados
com a [provisdo] (estoque total, estoque disponivel, estoque projetado, novo
estoque), com a [demanda] (absor¢do liquida, taxa de absorcdo); e com os que
espelham a relacdo de equilibrio dindmico entre estes dois primeiros, quais sejam a
[vacancia] (taxa de vacancia, taxa de ocupacgdo) e o [preco] (aluguel pedido, aluguel

base, aluguel efetivo).

Uma discussdo secunddria que se apresenta no trabalho, trata do papel
desempenhado pela informacdo ‘aluguel’ em um modelo tradicionalmente® utilizado
no ambiente académico para descrever as relacOes causais entre o mercado de
capitais e o mercado de propriedades. Por se tratar de discussdo secundéria, ela se

restringe apenas a fun¢do da referéncia de preco ‘aluguel’ neste modelo .

A justificativa para a elabora¢do do presente trabalho, na qual se discute a
relevancia do tema, € apresentada na seqiiéncia, sendo que ao final desta introdugdo é

explicitada a forma pela qual os objetivos do trabalho pretendem ser atingidos.

7 Conforme doutrina preconizada em ROCHA LIMA JR, 1998.

¥ O modelo dos 4 quadrantes, apresentado em DIPASQUALE ef al. [1996], é amplamente
utilizado no ambiente académico dos Estados Unidos e Europa, para descrever as relacdes
entre o mercado no qual os espacos sdo alugados ou comprados para ocupagado e o mercado
no qual os espacgos sdo comprados e vendidos como op¢ao de investimento.



JUSTIFICATIVA

As recentes transformagdes ocorridas no cendrio econdmico mundial
acarretaram em algumas conseqiiéncias, tais como o surgimento, ou antes, a
revitalizacdo dos centros de negdcios em vdrias regidoes do mundo e a expansao
relativa do setor tercidrio. Neste contexto, um dos impactos mais importantes para os
mercados do real estate foi a intensificacdo do desenvolvimento da base fisica onde
se desenrolam as operacOes das empresas, base fisica esta composta pelos

empreendimentos de base imobilidria da tipologia de edificios de escritdrios.

As mudancas na vocagdo econdmica da cidade de Sdo Paulo se acentuaram
durante a década de 90 e, como representativo destas mudancas, pode-se apontar o
fato de que, dentre as diversas atividades que compdem o setor tercidrio, a capital
paulista concentra grande parte dos centros decisérios das corporagdes cujos
produtos e servicos caracterizam este setor, como corporagdes financeiras e
tecnoldgicas, e que pela propria natureza de seus servigos, necessitam de uma base
fisica adequada que as abrigue e assegure a agilidade e flexibilidade necessarias a

consecugdo de seus objetivos empresariais.

Corroborando a observacdo empirica de que o rumo dos investimentos
privados estd sofrendo mudancas, tem-se pesquisa realizada pela Fundagdo Sistema
Estadual de Andlise de Dados [SEADE, 2001], a qual evidencia que, pela primeira
VCZQ, o volume dos investimentos privados no Estado de Sdo Paulo, destinados ao
setor de servicos (USD 12,72 bilhdes), foi maior do que os destinados ao setor
industrial (USD 10,28 bilhdes), sendo que 70% dos investimentos desta natureza se
concentram em cidades do interior do Estado, reafirmando a tendéncia da expansao

do setor de servigos como gerador de riquezas na regido metropolitana da capital.

° A Fundagdo SEADE publica estes dados desde 1998, portanto a referida pesquisa
contempla somente o periodo de 4 anos (1998~2001).



Observando a evolugdo historica dos mercados de EEL em diversos paises,
nota-se a existéncia de um perfil de comportamento oscilatério na relagdo entre a
oferta e a demanda, comportamento este que, a depender da magnitude das
oscilagdes, pode incorrer em significativas perdas econdOmicas, que podem se
restringir ao ambiente do empreendimento, mas eventualmente se verificam em
outros segmentos do mercado de EEL e, em situacdes extremas, acabam por serem

estendidas para outros mercados que ndo os do real estate.

Embora esta ciclicidade seja de certa forma induzida pelas caracteristicas
proprias do setor da construcdo civil, principalmente o tempo necessario para que os
EEL sejam planejados, efetivamente construidos e disponibilizados, pode-se
especular que uma expectativa mais bem fundamentada sobre o comportamento
futuro do mercado, por parte dos empreendedores, poderia contribuir para a reducdo
da amplitude destas oscilacdes, amenizando estados extremos de mercado. E
ressaltada diversas vezes ao longo deste trabalho, a idéia de que o estudo do
comportamento ciclico do mercado ndo deve, absolutamente, se configurar como
uma pretensiosa tentativa de previsao de estados futuros do mercado, e sim contribuir

para a sustentacao validada de expectativas racionalmente formuladas.

O estado do equilibrio dindmico de um mercado de real estate € percebido
através da leitura de certos indicadores que refletem caracteristicas especificas deste
mercado e que, em conjunto, podem fornecer subsidios para realizacao de inferéncias
acerca do comportamento futuro deste mercado. Considerando a auséncia de vieses
na leitura dos indicadores, a qualidade da inferéncia esté relacionada a qualidade dos

indicadores, que decorre da utilizacdo de metodologia adequada na sua construgao.

O sistema de informagcdes de mercado atualmente existente no Brasil é
composto mormente pelos departamentos de pesquisa das empresas de consultoria
imobilidria e seus respectivos veiculos de comunica¢do. Constata-se, entretanto, que
apesar da dedicacdo aplicada no desenvolvimento destes indicadores, eles geralmente
apresentam divergéncias entre si, em parte pelo uso de critérios e conceitos
eventualmente diferentes na construcdo de cada indicador, mas principalmente
devido aos vdrios niveis de abrangéncia e consisténcia dos bancos de dados

utilizados para a constru¢do das informacdes.



E tonica neste mercado a assimetria de informacgdes. Este fato, que de todo
ndo invalida o emprego destas informagdes em pesquisas académicas, a0 menos
reflete a existéncia de uma falha no sistema de informagdes atualmente disponivel,

que merece ser tratada formalmente.

z

Um dos indicadores produzidos atualmente € o chamado ‘aluguel pedido’,
que denota o preco publicamente pedido para ceder o uso do espaco. Este é um
indicador amplamente divulgado pelas empresas, embora sua leitura deva ser feita de
modo criterioso, posto que ndo reflete propriamente as transagdes verificadas no
mercado, e sim a postura dos locadores, que € susceptivel a subjetividades. Uma vez
que a decisdo de investimento requer informacdes consistentes, o uso de informacgdes
subjetivas tem por conseqiiéncia a introducdo de viés na andlise, o que pode ser

potencialmente grave em se tratando de um mercado de vulto como o de escritérios.

Para ilustrar a relevincia do tema no ambito internacional, pode-se comentar
sobre o pronunciamento feito pelo entdo presidente da American Real Estate and
Urban Economics Association (AREUEA), Jeffrey Fisher [FISHER, 1992], no qual, a
respeito da utilizagdo de uma medida do aluguel efetivo na formulacdo de modelos
de andlise do mercado de escritdrios, assevera que a pesquisa relativa ao mercado por
espacos vinha até entdo sendo prejudicada pela falta de informagdes relativas as
flutuacdes do preco pelo uso do espaco. E apontado também que uma medida destas
flutuagdes seria importante para que fossem modeladas as relacdes entre oferta e
demanda por espacos, ressaltando que esta medida deveria ser construida com base
em dados de transagdes, de forma a captar com mais sensibilidade as flutuacdes no

comportamento do mercado.

Até entdo, ja vinham sendo realizadas tentativas no sentido de se desenvolver
uma metodologia para construcdo e utilizagdo de aluguéis efetivos mas, a partir desta
data, estes estudos ganharam um novo impulso, embora ainda em 1994, ao estudar o
comportamento temporal dos aluguéis de escritérios em diversas 4reas
metropolitanas dos Estados Unidos, WHEATON et al. [1994] apontavam que as
pesquisas relacionadas aos mercados de propriedades comerciais vinham sendo
tolhidas divido a generalizada auséncia de informacgdes disponiveis sobre os aluguéis

transacionados e demais componentes do processo de locagao.



Ao estudar as for¢as que teriam impacto sobre os niveis de aluguel na cidade
de Chicago (USA), MILLS [1992] esperava que, teoricamente, a varidvel dependente
em modelos econométricos de regressdao do aluguel de escritérios seria uma
estimativa do valor presente de todos pagamentos explicitos no contrato de locagdo,
ou uma medida do ‘aluguel efetivo’, em lugar do ‘aluguel base’ Porém, ele
descobriu que o ‘aluguel pedido’ como varidvel dependente produziu coeficientes
semelhantes e igualmente plausiveis. Este fato poderia por em ddvida a real
necessidade de uma medida do ‘aluguel efetivo’, entretanto, como o préprio autor
afirma, isto se deveu em grande parte ao curto periodo analisado, apenas um ano
(1990), e também ao fato de que os aluguéis pedidos estavam proximos dos aluguéis
efetivos. O autor conclui o estudo afirmando que o uso de aluguéis efetivos, embora

de obtenc¢do muito mais complexa, se constitui numa importante drea de pesquisa.

Ainda em favor da utilizacdo de uma medida do aluguel efetivo, FISHER et al.
[1996] ressaltam que a pertinéncia de um indice do aluguel efetivo reside no fato de
que um indice baseado em flutuagdes no aluguel efetivo, ao invés de baseado em
mudancas no valor arbitrado das propriedades, nao seria afetado por mudangas nas
taxas de atratividade setoriais, e desta maneira, proveria uma medida das mudancas

no mercado de propriedades independente das mudancas no mercado de capitais.

Virias pesquisas'’ relativas ao mercado de espacos para locacdo buscaram
desenvolver e testar modelos que explicariam a relacdo entre a oferta e a demanda
por espacos, € os conseqiientes ajustes nos niveis de aluguel. Alguns destes estudos,
discutidos com mais detalhe no corpo do trabalho, acabam por modelar de alguma
forma as relacdes entre o mercado de propriedades e o mercado de capitais, e
permitem especular sobre a necessidade da utilizacdo de uma medida do aluguel
efetivo, e ndo do ‘aluguel base’ ou ‘aluguel pedido’, como um passo adiante na busca

pela compreensao da relacao entre estes dois mercados.

Mesmo o difundido Modelo dos 4 Quadrantes [DIPASQUALE et al. 1996]
utiliza uma medida de aluguel que, para validar as premissas e preservar a logica do
modelo, ndo deveria ser o ‘aluguel pedido’, embora muitas vezes esta particularidade

ndo esteja explicita nos estudos relacionados a este modelo.

' ROSEN [1984]; HECKMAN [1985]; WHEATON [1987] ¢ WHEATON et al. [1994].



Dos estudos que buscaram desenvolver metodologias para construgdo de
indices do aluguel efetivo, destacam-se os realizados por WHEATON et al. [1994],
FISHER et al. [1996] e, mais recentemente, STUDLEY [2002], os dois primeiros
desenvolvidos em ambiente académico, enquanto que este ultimo vem sendo

realizado em ambiente privado, por uma empresa de consultoria imobiliaria.

Embora estes estudos sejam tratados com maior detalhe no corpo do texto,
adianta-se que todos sdo unanimes em afirmar que a grande dificuldade no
desenvolvimento destas metodologias ndo reside tanto na sua conceituagdo tedrica,
mas antes, no estabelecimento de um sistema que permita a coleta dos dados e a
estrutura de ponderagdo, necessarios a constru¢do do indice. Assim, este aspecto €

priorizado durante a elaboracdo desta pesquisa.

Também sao apontadas nestes estudos as vantagens do uso de uma medida da
flutuacdo do prego pelo uso do espaco, refletida, por exemplo, nos aluguéis efetivos,
como informacdo no processo de decisdo de empreender, sendo uma das mais
latentes o refinamento dos modelos utilizados para andlise do comportamento do
mercado, permitindo respostas mais claras pelo lado da oferta, conforme expectativas
racionais acerca do comportamento futuro do mercado forem sendo incorporadas ao

modelo de suporte a decisdo dos empreendedores.

Posto que os EEL tipicamente demandam investimentos de grande porte e
com retorno de longo prazo, os riscos associados as decisdes de empreender sdo
muito grandes. Estd claro que, ainda que a tomada de decisdo se dé levando em
consideragdo alguns fatores subjetivos inerentes ao decisor, conforme critérios mais
objetivos forem tomando o papel dos critérios subjetivos no processo de andlise para
tomada de decisdo, ou em outras palavras, conforme expectativas racionais acerca do
comportamento futuro do mercado forem incorporadas ao processo de decisdo, a
andlise competente ird, cada vez com maior intensidade, requerer referenciais
fundamentados que lhe suporte. E esperado que os indicadores que venham a ser
construidos através da sistemdtica apresentada neste trabalho, se prestem

adequadamente a esta finalidade.
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METODOLOGIA DA PESQUISA

A etapa inicial da pesquisa consistiu em agregar elementos que permitissem a
apreensdo e uniformizacio dos termos e conceitos acerca do tema, contemplando os
aspectos relativos a dindmica do mercado de escritdrios, ai incluido o processo de
locacdo dos EEL, e a producao de informagdes neste mercado. Destarte, foi feita uma
revisdao da bibliografia existente sobre o tema, trabalhando-se, num primeiro
momento, com livros e artigos relativos aos ciclos dos mercados de real estate de um

modo geral para, na seqiiéncia, enfocar o mercado de EEL.

Um exame na bibliografia nacional que versa sobre os EEL revela que a
maioria dos trabalhos desenvolvidos recentemente trata dos aspectos de projeto
arquitetonico do edificio e sua funcionalidade, ou ainda de aspectos referentes a
gestdo da sua operagdo. Evidencia-se a caréncia de literatura especializada em lingua
portuguesa, impondo a necessidade de se trabalhar com publicacdes estrangeiras, em

sua maioria de autores norte-americanos.

Por outro lado, o GEPE-GER da Escola Politécnica, através do Nucleo de
Real Estate, disponibiliza trabalhos académicos que tratam do planejamento dos
empreendimentos de base imobilidria, sendo discutidos tanto o processo empresarial
de tomada de decisdo, quanto a realizacdo de andlises da qualidade do investimento
nestes empreendimentos, sendo destacados os realizados por ROCHA LIMA JR. [1994,
1995, 1998 e 2001]. O trabalho que ora se apresenta busca estar alinhado com os

preceitos gerais e doutrinas preconizadas nestes ultimos.

7z

Uma vez que ndo € objetivo do presente trabalho discutir a pertinéncia,
conveniéncia ou mesmo legalidade dos aspectos regulatérios e juridicos que cercam
o processo de locagdo no Brasil, cujo entendimento envolveria a revisdo da doutrina,
da legislacdo e da jurisprudéncia existentes sobre o tema, principalmente sobre as
acOes renovatdrias e revisionais de aluguel, sdo utilizados, quando necessérios,
termos e conceitos juridicos sobre o processo de locacdo que ja estejam
consolidados, tanto pela doutrina no meio juridico, quanto pelas praticas

profissionais verificadas como de uso corrente no mercado.
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A segunda etapa da pesquisa reside na conceituagdo, apresentacao e discussao
de uma sistemética para a construcio de um Indice de Precos de Locagdo oriundo
dos EEL, indice este que reflita a variagdo temporal dos precos pelo uso do espago
verificados no mercado de escritdrios, € que possibilite tanto comparagdes relativas
as movimentacdes de preco entre segmentos deste mercado, segregados por regides
de ocupacdo tipica e classificacdo dos edificios, quanto entre outras tipologias do real

estate, ou mesmo contra indicadores do comportamento macro econdmico.

Neste contexto, o trabalho percorre uma linha de atuacdo que implica na
andlise critica das sistemadticas ja existentes para cdlculo do ‘aluguel efetivo’,
utilizado na simulagdo como a referéncia de preco, reconhecendo em seguida as
metodologias tradicionais de constru¢do de indices do mercado de escritdrios e de
indices gerais de precos para entdo, através de ajustes e adaptacdes nestas

sistematicas e métodos, se proceder a estruturacdo da sistemaética.

Embora se utilizem ferramentas matemaéticas ja sedimentadas para o cdlculo
do ‘aluguel efetivo’, a inovagao neste topico se dd no tratamento destas ferra mentas,
contextualizando a sistemdtica a realidade brasileira e analisando cada elemento
componente do contrato de locacdo e sua aplicacdo no desenvolvimento de um
indicador de mercado. Apds a discussdo sobre o ‘aluguel efetivo’, o trabalho busca
ajustar as sistemdticas existentes a realidade brasileira, para constru¢do de um

indicador de mercado baseado na flutuacdo temporal desta referéncia de preco.

Apesar de ser um tema atual e associado a grandes volumes de investimento,
nio foi encontrada nenhuma pesquisa ou literatura, no ambito nacional, que trate
especificamente sobre métodos para construcdo de indices para o mercado de
escritérios. Assim, buscou-se partir de métodos consagrados para construcdo de
indices gerais de precos, seguindo-se entdo uma aplicagdo especifica aos EEL, posto
que os aluguéis sdo definidos como o preco pelo uso do espaco. Os métodos para
construgio de nimeros indices abordados foram: o Indice Agregativo Simples, ou

Verdadeiro (IAS), Sauerbeck (S), Laspeyres (IL) e Paasche (IP).
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Pesquisas desta natureza vém sendo conduzidas em alguns centros de estudos
nos Estados Unidos na udltima década, sendo que alguns destes indices ja estdo
implantados. Destes, destacam-se o ‘Torto/Wheaton Rent Index’ (TWRI) [WHEATON
et al., 1994], o ‘Studley Effective Rental Index’ (SERI) [STUDLEY, 2002] e o
‘Effective Rent Index’ (ERI), desenvolvido no Centro de Estudos em Real Estate da
Universidade de Indiana, Estados Unidos, por FISHER et al. [1996]. Embora os
indicadores tenham algumas diferencas conceituais relevantes entre si, estes estudos

sao referéncia significativa para o desenvolvimento do trabalho que ora se apresenta.

ApOs a andlise critica das sistemaéticas existentes, o enfoque do trabalho passa
para a estruturagdo da sistematica adequada a realidade brasileira, através da
consolidacdo de aspectos especificos das diferentes sistemadticas citadas e de ajustes
apropriados as condicdes especificas do mercado de escritérios da cidade de Sao
Paulo, com as reflexdes originadas da realizacdo do presente trabalho. Para ilustrar a
aplicacdo da sistemdtica € construido um protétipo do indice, utilizando o ‘aluguel
efetivo’ como referéncia de preco e segregando-o por regides geogréficas
especificas, denominadas Regides de Ocupacio Tipica [ROT]" e por classes
baseadas nos atributos de qualidade da edificacdo, critérios cuja conceituacdo e

delimitacdo encontram-se detalhadas no corpo do texto.

Para a construciao do protétipo foram utilizados dados paramétricos relativos
ao mercado de escritdrios da cidade de Sdo Paulo que, embora virtuais, t€m uma boa
aderéncia com a realidade, mas pretende-se que com ajustes nestes parametros, a

sistematica apresentada seja vélida para os demais centros urbanos do Brasil..

A necessidade de se trabalhar com dados paramétricos se impds pela
indisponibilidade das empresas imobilidrias corporativas em franquear o acesso aos
bancos de dados corporativos, principalmente devido a confidencialidade dos dados.
Para realizar a coleta dos pardmetros necessarios ao calculo do ‘aluguel efetivo’
foram feitas algumas reunides nestas empresas, com posterior compilacdo das
informacdes fornecidas, sendo também realizada uma verificacdo qualitativa com

relacdo a aderéncia dos parametros com a realidade.
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Dadas as restricdes de acesso as informacdes necessdrias ao célculo do
aluguel efetivo, poderia se aventar a possibilidade de utilizacdo do ‘aluguel pedido’
para a constru¢do do indicador, posto que esta informagdo € mais acessivel. Esta
hipétese fundamentar-se-ia no argumento de que a diferencga entre o aluguel pedido e
o aluguel efetivo estaria presente, com a mesma intensidade, em todos 0os momentos

de apuracgido do indice.

No entanto, pesquisas'> apontam que as variacdes no ‘aluguel pedido’,
ocorridas num determinado intervalo temporal, sdo menos intensas do que as
variacoes no ‘aluguel efetivo’ correspondente e, mais importante, que este
comportamento nao é homogéneo no tempo, em funcdo da alteracido de estados do
mercado. Este fato ocorre porque, em periodos de recessdo, os locadores ainda
mantém os niveis do preco ofertado, porém estdo mais predispostos a oferecem
contrapartidas, como benfeitorias e periodos livres de aluguel. Como seria de se
esperar, este comportamento € particular e, a depender do estado em que o mercado

se encontra, estas contrapartidas podem ter maior ou menor relevancia.

No caso em que as diferengas entre o ‘aluguel pedido’ e o ‘aluguel efetivo’
fossem significativas e heterogé€neas, o indice construido com base nas variacdes do
‘aluguel efetivo’ poderia prover uma representacdo temporal mais acurada, ndo
apenas das tendéncias do preco pelo espaco, mas também do equilibrio dindmico
entre a oferta e a demanda no mercado. Entretanto, em funcdo da auséncia de dados
que permitam a realizacdo de pesquisas para comprovar ou refutar esta hipétese, no
ambito nacional, este trabalho se limitou apenas a reconhecer a magnitude das
diferencas, utilizando os dados paramétricos e simulando situacdes extremas de

mercado. Desta forma, a estruturacdo do ‘indice de precos de locagdo’ acabou por se

desenvolver de forma desvinculada de uma referéncia de preco especifica.

11 . . o ~ L. . .
O trabalho considera como fronteiras da Regiao de Ocupagdo Tipica simulada os bairros
de Vila Olimpia, Itaim e a regido circunvizinha a extensdo da avenida Faria Lima,
conhecida como Nova Faria Lima, localizadas na cidade de Sao Paulo.

12 Pode-se citar o trabalho elaborado por FISHER et al. [1996] que, ao construir um indice do
aluguel efetivo para o Central Business District de Chicago, aponta uma queda de 50% no
nivel dos ‘aluguéis efetivos’, de 1985 a 1988, com ligeiro aumento de 1988 a 1991. No
mesmo periodo, o nivel dos ‘aluguéis pedidos’ permaneceu praticam ente estdvel.
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ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O texto da dissertacdo que ora se apresenta, estd organizado em dois blocos
principais, descritos na seqiiéncia, de modo a permitir que o leitor tenha uma
compreensdo mais nitida sobre a contribuicdo de cada tdpico para o cumprimento
dos objetivos da pesquisa. Esta INTRODUCAO abre o texto, apresentando o assunto
através de uma definicdo do tema e da finalidade da pesquisa, justificando a escolha
pelo tema de maneira que o leitor se aperceba da sua relevancia. Na INTRODUCAO

também € descrita sucintamente a metodologia empregada na conducao da pesquisa.

O primeiro bloco, composto pelos CAPITULOS 1 e 2, descreve o mercado de
escritdrios, sua dindmica e seu comportamento ciclico, além de fornecer elementos
que permitem a apreensdo e uniformizacdo dos termos e conceitos relativos aos

empreendimentos de base imobilidria da tipologia dos escritdrios.

O CAPITULO 1 estuda a dindmica do mercado de escritérios através da
discussdao sobre a evolug¢do do sistema urbano e dos centros de negdcios, além de
utilizar um modelo qualitativo de dindmica de sistemas para estudar o fluxo de
informacdes e o0 seu impacto no comportamento ciclico deste mercado. Encerrando o
capitulo, € feita uma descri¢do sucinta sobre o investimento em empreendimentos
desta natureza, buscando relacionar o emprego do indice a dindmica de cada um dos
ciclos do empreendimento, quais sejam: formatacdo, implanta¢do, operacdo e
exaustdo (tratando-se este ultimo de um ciclo virtual, associado ao operacional e de
carater exclusivamente técnico, devendo ser empregado quando na realizacdo de

andlises da qualidade do investimento).

O CAPITULO 2 trabalha os tépicos referentes a producdo e disseminagdo da
informacao deste mercado, analisando o sistema de informacdes existente no Brasil e
discutindo sua acessibilidade, além de apresentar os topicos relativos a segregacio e
representatividade dos dados. Com o propésito de uniformizar os conceitos utilizados
na construcao do indice, sdo apresentados os termos e conceitos relativos ao processo
de locacdo. O capitulo encerra discutindo as caracteristicas essenciais a construgao

de indices de precos, seu critério de ponderagdo e o sistema de coleta dos dados.
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O segundo bloco, composto pelos CAPITULOS 3 e 4, representa a parte
aplicada do trabalho. Nele se objetiva a realizacdio de andlises e ajustes em

sistemadticas existentes, utilizadas para constru¢do de indices do aluguel efetivo.

No CAPITULO 3 € explicitada a metodologia utilizada no desenvolvimento da
sistematica, inicialmente comparando e criticando os atuais procedimentos de calculo
do ‘aluguel efetivo’, para entdo discutir as formas pelas quais um indice baseado
nesta referéncia de preco poderia ser construido, ajustando as sistemadticas existentes
para construcdo de indices de precos, com as reflexdes originadas na realizacdo deste
trabalho. Também € apresentado o resultado da simulagdo que buscou verificar a
magnitude das diferengas entre o aluguel pedido e o aluguel efetivo. O capitulo

conclui com a apresentacdo da sistemdtica, detalhando suas rotinas, processos e

hipéteses consideradas.

Baseado na sistemadtica apresentada no CAPITULO 3, o CAPITULO 4 apresenta
um protétipo do indicador, com o objetivo de ilustrar a aplicacdo da sistematica,
tendo como referéncia de preco o aluguel efetivo. Para tanto, sdo utilizados dados
paramétricos relativos ao mercado de escritérios da cidade de Sdo Paulo que, embora

ficticios, tém uma boa aderéncia com a realidade.

O capitulo CONCLUSAO encerra o trabalho, apresentando as conclusoes
fundamentadas nos resultados e discussdes abordadas ao longo do texto. Ao final,
além das recomendacgdes relativas a validacdo, maturacdo e refinamento da
sistematica, sdo feitas sugestdes de temas para estruturacdo de projetos de pesquisa
que permitam preencher as lacunas neste campo do conhecimento verificadas

durante a realizacio deste trabalho.

Encerrando esta INTRODUCAO, cabe apontar a expectativa de que a
sistemdtica apresentada neste trabalho, bem como as discussdes relativas a
constru¢do e disponibilizacdo do indice, embora impliquem em mudancas culturais e
organizacionais no mercado, possam contribuir para a evolucdo do atual sistema de

informacdes de mercado.
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Capitulo 1 - DINAMICA DO MERCADO DE ESCRITORIOS

Este capitulo tem por objetivo realizar uma apreciacao geral sobre a dindmica
do mercado de escritdrios, contemplada sob diferentes perspectivas, de acordo com
os sistemas nos quais os EEL se inserem. Assim, apds um breve panorama sobre a
evolugdo urbana e a formacdo de centros de negdcios, discute-se a importancia dos
estudos relativos a ciclicidade dos mercados do real estate e o impacto destas
oscilagdes no desempenho econdmico dos empreendimentos que compdem O

mercado de escritérios, aprofundando a discussdo iniciada na JUSTIFICATIVA e

comentando cada um dos trabalhos que suportam esta discussao.

Para realizacdo do estudo dos ciclos de mercado que decorrem do equilibrio
dinamico entre a oferta e a demanda, e visando ainda uma maior compreensao sobre
as caracteristicas estruturais e dindmicas deste mercado, sdo utilizadas duas formas
distintas de abordagem desta dindmica: uma utilizando a teoria de Modelagem da

Dinamica de Sistemas e outra através do Modelo dos 4 Quadrantes.

Encerrando o capitulo, sdo analisadas as formas pelas quais o Indice de
Precos de Locagao poderia ser empregado, lido ou ainda estar relacionado a cada um
dos ciclos dos empreendimentos de base imobilidria, buscando relacionar o emprego

do indice ao processo de investimento e a dinAmica propria de cada ciclo.

Embora a discussdo feita neste capitulo seja abrangente, ela nio se pretende
densa a ponto de esgotar o assunto, o que fugiria aos propdsitos do trabalho. Ao
contrério, o que se espera € permitir que o leitor tenha uma compreensao geral sobre
os diversos ambientes com os quais os EEL se relacionam, de modo a perceber as
implicacdes destas inter-relacdoes na producdo de informagdes de mercado, as quais

suportam andlises da qualidade do investimento nesta tipologia de empreendimento.

Ao leitor que busca aprofundar seus conhecimentos sobre o assunto, ou que
procura um panorama histérico da evolucdo urbana da cidade de Sao Paulo, sdo
apresentados ao final do trabalho alguns titulos julgados relevantes, dentre os quais

alguns'® de leitura mais saborosa, prépria das literaturas de cunho memorialista.

B Vide ALMEIDA [1997], BARROS [1998], FAERMAN [1995], FREITAS [1985] e LOURENCO
[1999] na Bibliografia de Consulta, ao final do trabalho.
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1.1. EVOLUCAO DO SISTEMA URBANO

Dada a complexidade desta discussdo, por se tratar de um tema onde as
relagdes causais t€m impacto significativo na dindmica dos centros urbanos, a
abordagem que se faz é baseada na teoria do pensamento sistémico, buscando a
compreensdo da evolucdo dos centros urbanos através do reconhecimento de [i] seus
objetivos, ou funcdes, [ii] sua estrutura ou limites de contorno e principalmente [iii]

seus processos, ou seja, a forma pela qual os componentes do sistema interagem.

Os dois primeiros itens sdo tratados na seqiiéncia, enquanto que o terceiro,
além de ser trabalhado neste topico, € tratado com mais detalhe no tépico seguinte,
onde, com o auxilio da teoria de Dindmica de Sistemas”, espera-se ter uma visdo
mais clara das relagdes causais presentes no mercado de escritdrios e as implicacdes

destas com o fluxo de informag¢des e com o comportamento oscilatério do mercado.

Assim, buscando inicialmente uma compreensdo relativa as [i] fun¢des dos
centros urbanos, cujas partes animadas'> de interesse sdo as pessoas que oS
constituem, acredita-se que o proposito destas seja o atendimento de suas
necessidades vitais, posto que € a partir da busca por este atendimento que surgem e

se desenvolvem as diversas atividades sociais € econdmicas.

O senso comum revela que algumas necessidades humanas t€ém precedéncia,
ou prioridade, sobre outras, muito embora ao se realizarem estudos sobre o

comportamento de grupos sociais esta priorizagdo ndo esteja tdo aparente.

Uma metodologia bastante difundida e utilizada para esta priorizagdo de
necessidades foi desenvolvida por MASLOW [1987], que as relaciona de forma
hierdrquica, contemplando necessidades fisioldgicas, necessidades de seguranca &
seguridade, convivio social, auto-estima e realizacdo & satisfacdo como individuo.
Assim, de acordo com o conceito da ‘prepoténcia’ cunhado pelo autor, um individuo
ndo poderia reconhecer ou buscar o atendimento da préxima necessidade mais alta
nesta hierarquia, até que a necessidade atualmente reconhecida fosse completamente

ou substancialmente satisfeita.

14 Utilizando método desenvolvido por FORRESTER, 19609, revisto por COYLE, 1996.

" Diz-se do individuo dotado de anima, do latim animusi; ‘principio espiritual da vida
intelectual do homem’. [ HOUAISS & VILLAR, 2001]
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Entendendo estas necessidades do individuo essencialmente como
necessidades de sobrevivéncia, ZMITROWICZ [1979], ao estudar as fun¢des do
sistema urbano-rural, constréi e assume que a classificacio destas mesmas
necessidades humanas se dd em trés categorias, a saber: satisfacdo das fungOes
primdrias, ou vitais, conectando os individuos ao seu meio ambiente; exercicio das
funcdes secunddrias desenvolvidas pelos individuos para manter suas fungdes
primérias; e adequacdo das condigdes oferecidas pelas funcdes tercidrias'® do sistema

urbano-rural as func¢des primdrias e secundarias.

Independente da classificacdo utilizada para arrolar as necessidades do
individuo, pode-se entender que a busca pelo atendimento destas necessidades
implica em transformagdes na estrutura do sistema onde este individuo estd inserido,

ou seja, nos sistemas de producdo e, como conseqiiéncia, nos sistemas urbanos.

Para se observar a estrutura de um sistema [ii], devem ser percebidos
inicialmente quais elementos do sistema estudado podem ser classificados como
subsistemas, verificando em seguida qual € o sistema maior com o qual o sistema
estudado interage, reconhecendo por fim os limites de contorno para funcionamento
do sistema'’. Em outras palavras, devem ser descritas as condi¢des dos ambientes

externo e interno do sistema, além de seus respectivos limites de contorno.

Ao se estudar a evolucdo da ocupacdo urbana sob o aspecto estrutural'®,
percebe-se inicialmente que o solo de uma determinada regiao serve como apoio das
estruturas fisico-espaciais desenvolvidas em fun¢do da busca pelo atendimento as
necessidades dos individuos que nela vivem. Os obstdculos estruturais mais
evidentes neste caso seriam entdo de natureza geomorfica, com a evolucdo urbana

sendo direcionada pela forma e constituicao do solo.

16 . .. - e e .
Constituem atividades como: produgdo e distribuicio de bens e servigos, transporte,
abrigo, lazer, salubridade, educagdo, protecdo e gestdo, que correspondem aos diversos
usos do solo — residencial, industrial, agricola, institucional, comercial e de servicos.

" Conforme recomenda a metodologia de anlise proposta por CHECKLAND ef al.[1990]

'S ANDRADE et al.[1978] estuda o problema da acessibilidade em relaco ao uso do solo, e
relata as premissas de algumas teorias sobre crescimento urbano, acessibilidade e uso do
solo. Embora ndo contemple todas as teorias existentes, o texto € de facil e rapida leitura,
prestando-se como ponto de partida para o leitor interessado no tema.
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Atualmente esta limitacdo geomorfica tem uma relevancia menor que outrora,
posto que o homem moderno tem acesso a tecnologia suficiente para contornar uma
gama maior de particularidades de forma e constituicio do solo, permitindo a

ocupacdo urbana em dreas nunca dantes consideradas para tal finalidade.

Superada esta limitacdo geomorfica, cabe analisar a atuagdo dos fatores
19 . . ¢ 20 Iy
aglomerativos ~, que induzem o surgimento de ‘clusters’” de escritérios, ou centros

de negdcios, em determinadas regides do espaco urbano.

Historicamente se verifica que os empreendimentos comerciais tendem a se
concentrar em um Unico local, e a explicagdo tradicional para este fenOmeno é
apresentada como sendo o resultado da necessidade das empresas de transportarem
insumos e produtos acabados, beneficiando-se da economia de escala. Entende-se
que a causa primordial desta aglomeragdo, e portanto do surgimento dos centros de

negocios, foi a logistica da produgao.

Isto seria imperativo para as cidades que se desenvolveram até meados do
século XIX, contudo atualmente sdo utilizadas formas diversas e mais eficazes para
producdo e transporte; além disto, a economia de escala obtida através de um
adequado tratamento logistico se comporta como uma curva de saturacdo, cujo ponto
de inflexdo ocorre quando o adensamento provoca deseconomias, propiciando a

formacdo de novos agrupamentos comerciais em outras regides do espago urbano.

Acredita-se que no real estate, a localizagao da propriedade tem papel crucial
tanto nas abordagens micro econdmicas, onde sdo analisadas as condicdes limitadas
ao ambiente do empreendimento, quanto nas macro econdmicas, onde sao realizados
estudos de mercado e estudos setoriais. Neste caso, entende-se por localizacdo ndo
apenas o sitio onde se concentram os empreendimentos, mas antes pelo conjunto de
caracteristicas como infra-estrutura urbana, acessibilidade e presenca de servicos

publicos que este local oferece.

7

" De acordo com ZMITROWICZ [1979], “fator aglomerativo’ é aquele que determina a
reunido dos estabelecimentos para receberem os beneficios das economias de escala.

20 : ~
Entende-se cluster como sendo o menor agrupamento ao qual uma informacdo pode ser
relacionada. Neste sentido, em estudos urbanisticos, os agrupamentos podem ser
reconhecidos segundo caracteristicas homogéneas de uso e ocupagado do solo.
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Ao revisar a literatura, nota-se o debate onde é argumentado que os recentes
movimentos de descentralizacido verificados em vdrias metrpoles do globo teriam
origem, ou seriam fortemente influenciados, pelos avancos tecnoldgicos
contemporaneos, tais como telefonia celular, videoconferéncias e correio eletronico,
eliminando-se entdo a necessidade do contato face-a-face com os clientes ou
fornecedores. Porém BOLLINGER et al. [1998], ao analisarem a variacdo espaco-
temporal dos niveis de aluguel na cidade de Atlanta, Estados Unidos, fornece
evidéncias concretas de que isto ndo ocorre, ao contrdrio, aponta que a conveniéncia

do contato face-a-face esta na raiz das economias de escala.

Um outro fator que poderia colaborar para o movimento de descentralizagao
seria a tendéncia das empresas de se preocuparem mais com a qualidade de vida de
seus funciondrios, fazendo com que busquem locais para implantacio e
desenvolvimento de suas atividades longe dos grandes centros, ou mais
especificamente, nos subtrbios. Estas consideragdes sobre a fuga dos grandes centros
sd0 necessdrias, pois através delas sdo percebidas algumas das for¢as que interagem
com o empreendimento, como vantagens fiscais, acessibilidade, etc., conferindo
maior relevancia aos estudos sobre a atuacdo dos fatores aglomerativos no

surgimento de ‘centros de negdcios’ e no comportamento do mercado de escritorios.

Os estudos consultados a respeito desta discussdo, quase em sua totalidade
norte-americanos, apontam que sdo varios os fatores urbanos inter-relacionados que
podem influenciar a localizacdo de uma empresa e o conseqiiente surgimento de

agrupamentos comerciais.

Em seu trabalho, BARBOSA [2001] considera que existem duas forcas bésicas
agindo sobre o ambiente da cidade: a primeira surgindo dos interesses e aspiracdes
individuais e a outra, chamada de interesses da coletividade, que busca organizar,
planejar e regulamentar os interesses individuais diversos e muitas vezes conflitantes.
Para evitar a dualidade imposta por esta visao e permitir um reconhecimento mais
amplo das forgas que interagem nos diversos niveis e que induzem as transformacdes
urbanas, sugere-se no presente trabalho uma apreciacdo abrangente contemplando a
atuacdo dos individuos, dos empreendedores, a intervencdo do Estado e as acdes

conjuntas entre estes dois dltimos.
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Com relacdo ao nivel mais inferior de atendimento das necessidades
individuais, ou das necessidades do usudrio da edificacdo, percebe-se inicialmente
que as transformagdes decorrentes deste fator de inducdo s@o mais intensas no
ambiente da propriedade, refletindo-se atualmente em edificacdes mais salubres, cujo
ambiente de trabalho passa a oferecer condi¢des para melhoria de produtividade
destes individuos. Destarte, a indu¢do exercida pelos individuos na formagao dos
agrupamentos de EEL se d4 pela busca da satisfacdo da necessidade de conforto, ou
seguridade, fazendo com que seja priorizada a proximidade entre a moradia e o local
de trabalho. Como resultado, se mantidos estdveis os demais fatores de indugdo,
espontaneamente se formardo agrupamentos comerciais ao redor das regides

residenciais, que se fazem presentes em todo o tecido urbano?'.

Com relacdo a atuacdo dos empreendedores, percebe-se que até meados da
década de 80, os estudos sobre evolugdo urbana consideravam a atuacdo de grupos
sociais locais homogéneos como principal fator de indugdo do surgimento dos
centros de negdcios. Entretanto, com a intensificacdo do processo de globalizacdo
das relacdes comerciais, estes estudos passam a focalizar as relagdes que se ddo em
nivel mundial, considerando que o desenvolvimento urbano também € influenciado
por estas relag()eszz. Acredita-se que esta nova abordagem nio invalida a anterior; ao
contrério, acrescenta uma nova perspectiva aos estudos sobre a evolugdo das regides

urbanas e do comportamento dos mercados de escritorios.

O fato € que os empreendedores buscam o atendimento da demanda mais
adequado sob seu ponto de vista, ainda que este se apresente distorcido; € mesmo
com o acesso a informagdes consistentes que permitam o emprego de expectativas
racionais acerca do comportamento futuro do mercado, ainda serdo apresentados
motivos aparentemente irracionais, ou antes, com elevado grau de subjetividade, para

justificar o lancamento de novos empreendimentos.

21 Os estudos de MILLS [1992], WHEATON et al. [1994], BOLLINGER ef al. [1998] e
WHEATON [1998] corroboram esta teoria.

22 ~ ~
Em seu estudo NOBRE [2000] busca compreender como as alteragdes nas relacdes
econdmicas internacionais t€m afetado o arranjo das regides geogréficas, industrias,
institui¢des e a estruturacao do territdrio.



22

Por fim deve-se considerar que, inerente a agdo empreendedora, estd presente
em maior ou menor grau a caracteristica inovadora que faz surgir, em determinadas
regides do espago urbano, empreendimentos que, a depender de seu desempenho
econdmico, podem se tornar pélos de atracdo para novos empreendimentos, sejam da
mesma tipologia ou ndo. Trata-se de uma hipdtese que, de certa forma, pode ser
verificada empiricamente em diversas regides urbanas, mas que carece de um estudo

dedicado que aprofunde a discussao.

A ac¢do indutora exercida pelo Estado que € percebida mais diretamente € a
legisladora e regulatéria, da qual decorre a formulacdo de Planos Diretores, de Leis
de Ocupagao e Uso do Solo, ou de Zoneamento, e Codigo de Obras e Posturas. Além
desta fungdo legisladora e regulatéria, a acdo indireta do Estado se evidencia na
medida em que a presenca de infra-estrutura urbana®, servicos publicos e boas
condi¢des de acessibilidade favorecem o surgimento de ‘centros de negdcios’. Isto
fica patente quando analisado os primérdios do desenvolvimento dos centros urbanos
onde, sem embargo, este conjunto de caracteristicas surge como suporte ao

desenvolvimento dos primeiros edificios de escritérios.

A importincia do Estado no processo de formacdo de agrupamentos
comerciais também fica patente quando do desenvolvimento de obras publicas de
engenharia, conforme comprovado por ZMITROWICZ [1984] que, além de discutir os
impactos destas na estruturacdo urbana da cidade de Sdo Paulo, aponta as principais

obras vidrias de cada periodo histérico da evolucao urbana da cidade.

Um outro vetor de atuacdo do Estado seria o estabelecimento das chamadas
‘ . L2 : ~ .
guerras fiscais’ onde, visando a atracdo de empresas e favorecendo o surgimento de
novos polos comercias, sdo oferecidas vantagens fiscais como reducdes, ou mesmo
isen¢des, de impostos, oferecimento de dreas para implantacdo das empresas ou o

estabelecimento de bases salariais diferenciadas.

>0 termo infra-estrutura € utilizado no conceito que lhe atribui HOUAISS & VILLAR [2001],
como sendo as redes de abastecimento de dgua, de coleta de esgotos e de dguas pluviais,
energia, iluminacio, telefone (subentendidas as de telecomunicacgdes) e gis encanado.
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Por fim, ao se analisarem as a¢des conjuntas entre Estado e empreendedores,
percebe-se que estas a¢des, normalmente relacionadas com aspectos regulatérios que
tém efeito direto nos mercados em que se desenvolvem, podem gerar repercussoes de
ordem social que se estendem para além destes mercados?, entretanto esta é uma

discussao que escapa totalmente ao objetivo deste trabalho.

Como exemplos de intervencdo urbana através de parcerias entre Estado e
empreendedores podem-se citar as chamadas Operacoes Urbanas Concorciadas em
curso na cidade de Sao Paulo, sendo as a¢des mais relevantes a ampliacdo da avenida
Aguas Espraiadas, que contou com a participacdo de empreendedores locais para
remo¢do de favela existente no local, e a extensdo da avenida Faria Lima,
considerada o novo centro financeiro da cidade, ambas localizadas na regido

sudoeste da cidade.

Pode-se depreender da discussdo apresentada que a evolucdo urbana, e por
conseqiiéncia do mercado de escritdrios, se caracteriza como um processo dindmico
e complexo, por conta da acdo dos diversos fatores inter-relacionados. A constante

. 25 ~ ol
busca, por parte dos diferentes agentes™ que compdem o mercado de escritérios,
pelo atendimento das suas necessidades, estejam estas explicitas ou ndo, sO faz

aumentar ainda mais o grau de complexidade deste mercado.

Entende-se também que a adocdo de uma abordagem sistémica é de grande
valia para execugdo de estudos que busquem compreender a dindmica dos mercados
do real estate, contemplando as diferentes visdes sobre o mesmo mercado e
evitando-se a utilizacdo de percep¢Oes distorcidas. A compreensdo desta dindmica €
facilitada com a utilizagdo de modelos que permitam simular o comportamento

destes mercados, e é o que se pretende analisar nos topicos seguintes.

* FRUGOLI JR. [1998] faz um estudo sobre a atuacio de grupos empresariais na articulacio,
negociacdo e redefinicdo da centralidade da cidade de Sdo Paulo, além de averiguar as
conseqiiéncias sociais desta atuac@o, notadamente quanto a possibilidade de exclusao
social decorrente de segmentacdes e fragmentacdes do espago que, em sua opinido,
contrariam a utilizacao diversificada do espaco publico.

» Nesta discussdo consideram-se como agentes do mercado de escritérios: as empresas

imobilidrias corporativas, as empresas de consultoria, os incorporadores, os investidores
institucionais ou ndo, os pesquisadores do meio académico e os usudrios.
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1.2. CICLOS DO MERCADO

Os diversos mercados do real estate apresentam uma tendéncia ciclica; pode-
se observar que a relagdo entre a oferta e a demanda por produtos destes mercados
oscila em um dado intervalo de tempo, sendo que esta oscilacdo apresenta periodos
alternados de expansdo e recesso, caracterizados pelas fases de recuperacgdo,
expansdo, maturacdo e recessdo (excesso de construcdes com retorno a fase de
recuperagdo). Estas fases recebem vdarias denominacdes na literatura académica, e
pode-se observar que certos parametros correspondentes os empreendimentos que
compdem estes mercados, como por exemplo no caso dos EEL, as taxas de vacancia,

acabam por refletir esta condi¢do, servindo como indicadores do estado do mercado.

Historicamente os ciclos dos mercados do real estate t€ém sido objeto de
varias pesquisas, mas apOs o periodo 1980~1992, no qual se verificou um
movimento intenso de expansdo/recessdo nos mercados de EEL norte-americanos,
reacendeu no meio académico o interesse pelo tema, chegando a publicacdo Journal
of Real Estate Research a dedicar um ndmero especialmente voltado para estudos

que versassem sobre o tema (especificamente, vol.18, n° 1).

Aparentemente a primeira publicagcdo a utilizar o conceito de ciclos para os
mercados de real estate foi HOYT [1933]26, sendo que em HOYT ef al. [1954] os
conceitos anteriormente apresentados pelo autor sdo estendidos, analisando-se o
comportamento de diversos mercados do real estate. Especificamente sobre o
mercado de escritorios, € analisado o periodo que vai de 1895 a 1950. Em um dos
graficos apresentados, (HOYT et al. 1954, fig. 36, p.428) fica evidente a existéncia de
oscilagdes ciclicas no mercado de escritérios da cidade de Chicago. Dos graficos
depreende-se que os ciclos no mercado de escritérios (indicados através da
movimentacdo do indicador ‘receita liquida’), possuem maior duracdo do que os da
atividade econdmica geral. O periodo de saturacdo ocorrido em Chicago de 1923 a
1930 pode ter produzido um excesso de espagos que rebaixou os niveis de aluguel e,
conseqiientemente, os da receita liquida, por um tempo relativamente longo (Até

1950, o nivel de receitas liquidas era praticamente a metade do de 1930).

*HoYT, H. One Hundred Years of Land Values in Chicago: University of Chicago, 1933.
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Embora ndo tenha sido encontrada literatura nacional que trabalhe
especificamente com este tema, a ubiqgiiidade®” dos ciclos do real estate é
evidenciada por diversos autores. Os trabalhos descritos na seqiiéncia foram
considerados representativos para a realizacdo desta etapa da pesquisa, porém PYHRR

et al. [1999] sumarizam grande parte da literatura relativa aos ciclos em real estate.

Um dos primeiros estudos empiricos foi o estudo do mercado de escritérios
conduzido por ROSEN [1984]. Nele a demanda, medida como pés quadrados de
espaco ocupado, € expressa em funcdo do emprego total nos setores de finangas,
seguro e de bens imoveis, e aluguéis reais. A provisao de espaco novo € expressa em
funcdo da taxa de vacancia, niveis de aluguéis esperados, custos de construcao, taxas
de juros e impostos. Alteracdes no aluguel sdo modeladas em fun¢do de desvios na
taxa de vacancia atual e em mudangas globais no custo de vida, expressas pela
variagdo do CPI (indice de precos ao consumidor). A taxa de vacancia média sobre o

periodo estimado € usada como uma aproximacao da taxa de vacancia 6tima.

Em WHEATON [1987] € apresentado um estudo sobre o comportamento
ciclico do mercado de escritorios € em WHEATON et al. [1997] sdo estudados os
ciclos dos meios de hospedagem, ambos contemplando estes mercados em nivel

nacional nos Estados Unidos.

Especificamente para os EEL, WHEATON [1987], ao estimar um modelo
econométrico utilizando séries histdéricas nacionais sobre constru¢des e vacancias em
EEL (10 éareas metropolitanas norte americanas, em um periodo que vai de 1960 a
1986), revela a existéncia de um ciclo recorrente de 10~12 anos e conclui, apds
diversos testes estatisticos sobre as séries historicas, que [i] o comportamento
macroecondmico, embora ndo guarde relacdo imediata com o comportamento do
mercado de escritdrios, aparenta deflagrar as diferentes fases do ciclo; e que [ii] as
expectativas de longo prazo dos empreendedores t€m papel importante no

surgimento e manutengdo destes ciclos.

*7 Utiliza-se o termo ‘ubiqiiidade‘ ndo no sentido de onipresenga de algum ser divino, mas
para exprimir a ‘qualidade do que existe em todos ou em praticamente todos os lugares’
[HOUAISS et al, 2001, p. 2796], como um fato ser verificado em diferentes locais.
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Sobre o mercado de escritorios de Londres foram verificados dois estudos:
WHEATON et al. [1995] utilizam uma série temporal de 21 anos, de 1974 a 1994, para
estimar equacdes para as varidveis ‘demanda’, ‘novo estoque’ e flutuagdes no
‘aluguel’. Os dados revelam duas flutuacdes amplas nos niveis de aluguel, mas
apenas uma expansao significativa nos niveis de constru¢do, em 1980. Os resultados
do seu modelo sugerem que os movimentos na demanda e nos aluguéis podem ser
explicados pela criagdo de novos postos de trabalho em setores especificos da
economia londrina. Ao se estudar os graficos, nota-se que existe uma relacdo entre os
niveis de emprego e a absorcdo liquida de espacos, embora esta relacio ndo seja
exata. Podem existir diversas razdes para que isto ocorra, mas a que se percebe
imediatamente € a de que a quantidade de espago requerida por empregado varia com

o tempo, daf a existéncia de diferencas entre as flutuacgoes.

HENDERSHOTT et al. [1999] utilizam uma série temporal sobre o mercado
londrino que vai de 1977 a 1996, e chegam a conclusdes semelhantes, constatando a
existéncia de uma tendéncia ciclica de comportamento oscilatério e reafirmando a
relacdo entre o nivel de emprego e a absorcdo de espacos. HENDERSHOTT et al.
[1999] acrescentam que os ciclos acompanham as mudancgas nas taxas de juros reais,

sendo que estas t€ém impacto direto nos niveis de construcdo e nos aluguéis.

Em uma abordagem geograficamente mais ampla, o mercado de escritérios da
Gra-Bretanha € analisado por MCGOUGH et al. [1999]. Neste estudo, os autores
utilizam uma série temporal de 1980 a 1996 e chegam a conclusio de que, a0 menos
em nivel nacional, os niveis de emprego ndo explicam perfeitamente os ciclos, sendo
que os niveis de aluguel seriam a forca mais significante indutora das flutuacdes
amplas na provisdo de novos espagos. Interessante notar que, da mesma forma que
para o mercado de Londres, os autores também constataram a existéncia do estado de

saturagdo de mercado (excesso de provisao), no final de 1980 e inicio de 1990.

Mesmo ao se revisarem estudos cujo objetivo ndo seria, a principio, constatar
a ciclicidade de mercados especificos, esta fica evidente. Por exemplo, KUMMEROW
[1999] evidencia a ciclicidade do mercado de escritérios australianos, o mesmo

fazendo LEE et al. [1999] a respeito do mercado sul-coreano.
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A conclusdo que advém da reflexdo sobre os trabalhos comentados € a de que
o desempenho econdmico das propriedades do real estate sofre efetivamente o
impacto dos ciclos macroecondomicos, dado que o real estate tem sua dinamica
associada a movimentacdo da economia, mormente com o nivel de emprego. Esta
associagcdo pode ser evidenciada ao se observar que, em geral, durante periodos de
recessdo macroecondmica 0s espagcos vagos tendem a aumentar e os niveis de

construcdo (provisao) caem, enquanto que o oposto ocorre nos periodos de expansao.

Ressalta-se que, a depender das tipologias de real estate consideradas, pode
existir uma defasagem de tempo entre os ciclos do mercado e o ciclo
macroecondmico. Em outras palavras, embora o desempenho representado pelos
indicadores da qualidade do investimento no empreendimento esteja fortemente
relacionado com a fase do ciclo em que o mercado se encontra, a intensidade com

que isto ocorre varia de acordo com a tipologia da propriedade de real estate.

O estudo de HOYT et al. [1954] sobre o comportamento dos diferentes
mercados do real estate, ja indicava que a magnitude e a duracdo das flutuagdes varia
entre diferentes cidades, ou mesmo em diferentes regides geogrificas de uma dnica
cidade, além do comportamento do ciclo ser diferente para cada tipologia de
propriedade. A explicacdo para isto seria que as for¢as econOmicas que causam as
variacdes entre o desenvolvimento de diferentes cidades, também causam as

diferengas entre os periodos de expansdo e contracdo dos mercados de real estate.

Ao analisar as séries historicas (1968~1996) de quatro tipologias de real
estate, em 54 regides metropolitanas dos Estados Unidos, correlacionando-as com o
comportamento macroecondmico, representado pelo nivel geral de emprego,
WHEATON [1997] conclui que o real estate nao € um setor econdmico uniforme,
sendo que seu comportamento varia fundamentalmente quando se analisam
habitagdes, industrias, varejo (shopping centers) ou escritorios. Nas duas primeiras
tipologias fica evidenciada uma forte correlacdo com os ciclos macroecondmicos,
sendo que para os escritorios e shopping centers esta correlacdo ndo se verifica
diretamente, permitindo levantar a hipétese da existéncia de algum mecanismo

enddgeno, intrinseco ao mercado, que induza ou sustente a ciclicidade.



28

Exemplificando o fato de que diferentes tipologias de real estate tém
comportamentos diferentes, pode-se citar o trabalho apresentado por ALENCAR
[1999], onde sdo analisados os impactos do comportamento macroecondmico no
mercado residencial brasileiro, em um periodo que vai de 1989 a 1999. Neste
trabalho, o autor constata a forte correlacdo entre o mercado residencial e o Produto
Interno Bruto, podendo ainda se observar que esta vinculacdo ocorre praticamente
sem defasagem de tempo. Ao concluir o seu estudo, o autor aponta a necessidade,
quando no reconhecimento de oportunidades de investimento, da utilizacdo de
modelos de simulagdo do comportamento do mercado, permitindo inferir que estes

modelos deveriam contemplar o0 mecanismo ciclico intrinseco ao real estate.

VOITH et al. [1988] e mais tarde GRENADIER [1995], ao analisar o periodo de
1960 a 1991, comprovam que os efeitos de “choques” macroecondmicos, verificados
através de alteracOes intensas nas taxas de vacéncia, variam quando observados
mercados de escritdrios de diferentes regides (no caso, Central Business Districts €
Suburbs de 20 mercados norte-americanos) e que, além da intensidade, a duracdo

destes efeitos também varia significativamente.

Mais tarde, WHEATON [1997] consegue construir modelos econométricos que
corroboram a hipétese de que, quando expectativas racionais de longo prazo sdo
incorporadas nas andlises de decisdo dos empreendedores, as instabilidades podem

ser amenizadas, independentemente dos efeitos de choques externos.

A despeito destes estudos, poderia ser argumentado que as forcas
econOmicas, tidas como indutoras ou representativas dos ciclos decorrentes do
equilibrio dindmico da relacdo entre a oferta e a demanda, seriam aleatdrias por
natureza e, portanto, ndo poderiam ser modeladas, ou antes, que a complexidade das
relagdes causais entre as diversas forcas econdmicas inviabilizaria qualquer tentativa
de modelagem, tornando fastidiosa, e em ultima andlise inconclusiva, a realizacdo de

pesquisas para estudar os ciclos de mercado.

Na realidade existem diversos argumentos que corroboram esta linha de
raciocinio e que convergem para a seguinte pergunta: Quais seriam as conseqiiéncias
importantes que poderiam advir da ciclicidade amplamente verificada nos mercados

de real estate e, dentre estes, o de EEL?
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Para responder esta perguntazg, € mister reconhecer o fato de que, embora
possamos especular que mais disciplina e maior acesso a informacdes consistentes
possam auxiliar os diversos agentes na tomada de decisao neste contexto, € esperado,
dadas as caracteristicas estruturais deste mercado, que esta ciclicidade ocorra com
alguma intensidade, posto que entre o reconhecimento de um estado atual do
mercado e a configuracdo do empreendimento em estudo como oferta, existem
prazos geralmente longos, fato que dificulta a realizagdo das andlises relativas ao
atendimento da demanda. Entretanto, cabe relembrar e enfatizar que o estudo do
comportamento ciclico do mercado ndo deve, absolutamente, se configurar como
uma pretensiosa tentativa de previsdo de estados futuros do mercado, e sim se limitar
a sustentacdo validada de expectativas racionalmente formuladas, o que, especula-se,

poderia contribuir para a reducio da amplitude das oscilagdes do mercado.

Como anotado anteriormente, o ciclo do real estate pode ser entendido como
uma flutuacdo das atividades econdmicas em periodos alternados de expansdo e
recesso, apresentando as fases de recuperacdo, expansdo, maturagdo e recessao.
Numa determinada fase, um descompasso entre a oferta e a demanda por espagos, a
depender da sua intensidade, origina um excesso de espagos vagos ndo locados, que
pode ser oriundo de um crescimento exacerbado da provisdo de novas construcoes,
ou de uma retracio na demanda. E importante notar que em qualquer uma das
situagdes, dado o alto volume de recursos financeiros necessarios para implantacao
de um empreendimento desta tipologia, o excesso de espagos disponiveis no mercado
pode implicar em perdas econdmicas, fato este que, embora acessado muitas vezes
de forma qualitativa, por ser de dificil mensuragdo, pode ser verificado nos principais

centros econdmicos mundiais por diversos autores.

As perdas econdmicas oriundas da saturacdo dos mercados de EEL nos
Estados Unidos nos anos 80 foram estimadas em US$130 bilhdes, calculados com
base na queda de receita oriunda de locagdes nao realizadas devido ao excesso de
espacos vagos [KUMMEROW, 1999]. O autor afirma também que esta situacdo pode

ter contribuido significativamente para a Grande Depressao dos anos 30.

* PYHRR et al. [1999] descrevem criticamente e refutam os diferentes argumentos que
sustentariam a hipétese de que o estudo dos ciclos seria irrelevante e poderia, portanto, ser
ignorado tanto pelo ambiente académico quanto pelo préprio mercado.
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Em um exemplo mais recente, KUMMEROW [1999] afirma que, no periodo de
1991 a 1994, quando os bancos australianos depreciaram ativos, na sua maior parte
propriedades do real estate que nao tiveram desempenho econdmico positivo, foi
necessaria uma queda da ordem de AUS$280 bilhdes (d6lares australianos) no valor
dos ativos. Com o PIB australiano por volta de AUS$500 bilhGes, este seria um
indicio de que a saturacdo do mercado de EEL teve significativa influéncia na

recessio da economia australiana nos anos 90.

Os grandes centros de negdcios do continente asidtico como Hong-Kong,
Jacarta, Kuala Lampur, Xangai e Seoul vém apresentando um estado de saturagdo
desde meados da década de 90. Analisando as informagdes da época, pode-se inferir
que os problemas de solvéncia decorrentes de propriedades de real estate que nao
apresentaram rentabilidade nos padrdes esperados, contribuiram para o agravamento

da crise financeira das economias dos chamados Tigres Asiaticos e do Japao.

No Brasil, devido a falta de informagdes disponiveis que permitam a
realizacdo de pesquisas quantitativas que evidenciem o fato, pode-se constatar de
forma qualitativa, através dos veiculos de comunicacdo das empresas de consultoria
imobilidria e da midia em geral, o estado atual do mercado de EEL na cidade de Sao
Paulo, que vem se modificando intensamente nos ultimos 20 anos. Além do
comportamento ciclico j& comentado, percebe-se que no inicio dos anos 90 o
mercado de EEL sofreu um impacto relevante na demanda, em funcdo do advento de
novas tecnologias de comunicacdo e das recentes fusdes de grandes companhias,
induzindo a reestruturacdo das empresas e, por conseqiiéncia, a diminui¢do das suas
necessidades por espacos. E razodvel supor que estes fatos, aliados a caracteristicas
particulares mercado nacional, contribuiram para o excesso de oferta de espacos

atualmente verificado na cidade de Sao Paulo.

Em que pese o fato destas ponderagcdes terem um cardter marcadamente
qualitativo, elas evidenciam a relevancia dos trabalhos que buscam compreender a
ciclicidade amplamente difundida do mercado de escritérios, dado o significativo
volume, mesmo que impreciso e de intrincada mensuracdo, atribuido as perdas
econdmicas decorrentes da saturacdo de mercado verificada em diferentes intervalos

de tempo nos principais mercados do real estate.
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1.3. DINAMICA DO MERCADO E O FLUXO DE INFORMACOES

Para que o empreendedor tenha a possibilidade de formular mais
adequadamente expectativas racionais a respeito do comportamento futuro do
mercado, quando na elaboracdo de andlises que suportem a decisdo de empreender,
ele deve buscar obter uma melhor compreensao sobre as caracteristicas estruturais e
dindmicas dos mercados de real estate. Este nivel de compreensdo pode ser obtido
através da constru¢cdo e simulacdo de modelos que emulem o equilibrio dindmico

entre a oferta e a demanda por produtos do mercado em anélise.

Modelos desta natureza permitem também que sejam identificadas quais as
funcdes de cada tipo de informacdo produzida no mercado, além de possibilitar que
seja verificado se a disponibilidade destas informacdes guarda relacio com a
eficiéncia dos mercados e, eventualmente, auxiliar na estruturacdo de sistemas de

informacao de mercado e na concepcdo de indicadores apropriados a estes sistemas.

Com este propédsito € que se discute no presente tépico a dinamica do
mercado de EEL, sendo feita previamente uma explanacdo sobre a abordagem
sistémica do desenvolvimento de modelos, para entdo se proceder ao estudo de dois
modelos que permitem apreender as caracteristicas dindmicas do mercado de EEL,
além de ser verificado o papel das informagdes do comportamento de mercado, mais

especificamente, a medida de referéncia de preco pelo uso de espaco.

Nos ultimos anos, os conceitos do pensamento sist€émico vém sendo
revitalizados por autores como Peter Senge, Russel Ackoff, John Sterman e varios
outros. No cerne do pensamento sistétmico hd uma reflexdo sobre mudancas de
paradigmas, dentre os quais estdo nossa percepcdo sobre como o mundo funciona, a
maneira como as corporacdes trabalham e o papel do ser humano neste contexto.
Para o ambiente corporativo, isto se traduz em decisores buscando compreender as
inter-relacOes entre os elementos do sistema sobre o qual atua, favorecendo o
‘entendimento do problema’ e a ado¢do de expectativas racionais, uma soluc¢do de
longo prazo mais adequada para problemas estratégicos, em detrimento da ado¢do de

regras heuristicas baseadas em comportamentos passados.



32

O pensamento sist€mico, ou ainda, a abordagem sistémica de problemas € um

processo interativo que pode ser descrito genericamente em quatro etapas:

Inicialmente, o problema ou assunto que se deseja tratar € criteriosamente
especificado. Constrdi-se entdo uma hipotese, ou modelo, que reproduza as relacoes
causais geradoras do problema. Em seguida esta hipdtese € testada através da
simulacdo continua do modelo. Caso a hipdtese consiga explicar o problema
especificado, ela € considerada aprecidvel, do contrdario, o modelo deve ser
reformulado e testado novamente, repetindo-se este processo até que uma hipdtese
aprecidvel seja obtida. Entende-se que apenas quando se tem um razodavel
entendimento do problema tratado € que se inicia a tomada de decisdo; entdo, ao se
obter uma hipétese aprecidvel, as informagdes e esclarecimentos considerados pelo

decisor como necessdrios a tomada de decisdo devem ser consolidados pelos

participantes do processo de planejamento para serem utilizados pelo decisor.

Embora as etapas estejam descritas de uma forma genérica, nota-se que a
constru¢do de modelos que representem a situagdo sobre a qual tentamos obter maior
entendimento, constitui parte essencial da abordagem. A constru¢ao de modelos para
auxiliar a tomada de decisdo, normalmente utilizando planilhas eletronicas, é hoje
pratica comum no ambiente do real estate. Esta abordagem € apropriada quando se
tratam de andlises da qualidade esperada do investimento no empreendimento, onde
a énfase estd nas transacdes financeiras. No entanto, quando em sua formulagdo,
estes modelos encerram um enfoque que nio permite que as estruturas € a dinamica
dos mercados modelados sejam percebidas da forma mais apropriada, podendo levar

o decisor a inferir relacdes de causa e efeito onde existe apenas correlagdo.

Acredita-se que a habilidade em tomar decisdes™ depende criticamente em
qudo bem se consiga perceber a causalidade®® do mercado estudado, entre as acoes
tomadas hoje e os efeitos que esta decisdo terd no tempo. Um grau elevado de viés se
introduz na andlise para tomada de decisdo, em decorréncia do fato de se presumir

causalidade onde existe apenas uma associag¢do entre variaveis.

% Esta discussdo decorre das reflexdes originadas em ACKOFF [1978] e FORRESTER [1969]

30O termo causalidade é utilizado conforme HOUAISS & VILLAR [2001], como sendo a
‘relacdo entre dois acontecimentos ou estados de coisas, fatos ou objetos, observada
quando o surgimento do primeiro induz, origina ou condiciona a ocorréncia do segundo’.
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Em um mercado cuja estrutura possua multiplos circuitos de realimentacao
inter-relacionados, as relagdes de causa e efeito normalmente ndo estdo préximas em
termos de tempo e espago, o que pode levar a inferir causalidade entre varidveis que
apenas se movem juntas como parte do comportamento dinamico do mercado como
um todo. Quando duas varidveis estdo associadas, pode-se eventualmente utilizar
uma para inferir o comportamento futuro da outra; entretanto, ndo podemos inferir
que uma € causa da outra, e sim que uma pode ser causa da outra. O coeficiente de
correlagdo € uma medida de associagdo e, mesmo que apresente um valor alto, ndo

deveria ser utilizada, por si mesma, para inferir causalidade.

Espera-se que o planejador tenha em mente que toda formulacdo de modelos
¢ incompleta em certos aspectos, pois ao construi-los estamos apenas formalizando
nosso entendimento sobre uma parte do mundo real. Ou seja, todo modelo € uma
representacao incompleta da realidade e, portanto, ndo real. Dadas as incertezas que
permeiam o mercado de EEL, o uso de artificios como apresentacdo de valores com
duas casas decimais, ou periodicidade semanal dos fluxos financeiros decorrentes da
operacao dos empreendimentos de base imobilidria, por exemplo, ndo passa de
pretensdo perigosa, que nao contribui com a melhoria da qualidade da decisdo, ao
contrdrio, pode prejudicé-la ao ocultar do decisor, sob o “deslumbramento” dos

numeros, eventuais deficiéncias estruturais na formula¢ao dos modelos.

Em suma, ao construir e utilizar um modelo de anélise do comportamento do
mercado, mesmo quando se dispdem de dados confidveis, menos importancia deveria
ser dada a estimativa de comportamentos futuros e mais por aumentar a compreensao
das caracteristicas estruturais do mercado e do equilibrio dindmico®' entre a oferta e a
demanda. Acredita-se que os modelos de dindmica de sistemas sdo valiosos, pois
permitem um melhor entendimento destas caracteristicas, possibilitando o
desenvolvimento de andlises que suportem a formulacdo de expectativas racionais

acerca do comportamento futuro do mercado.

3! Entende-se o conceito de ‘equilibrio dinimico’, como relativo ao comportamento mutével
das relacdes entre as varidveis no tempo, em oposi¢cao ao equilibrio estitico que, apds ser
atingido, implica em uma estabilizacio das a¢des no tempo, ou seja, no estabelecimento de
um estado de estagnacdo. Em mercados competitivos, € esperado que as relacdes entre
oferta e demanda acabem por apresentar este tipo de equilibrio dindmico, em que o
mercado continuamente busca, porém sem nunca poder atingir, o equilibrio.
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A teoria de dinamica de sistemas, menos conhecida que o pensamento
sist€émico, foi desenvolvida durante as décadas de 50 e 60 por Jay Forrester,
professor do Massachusetts Institute of Technology (MIT) e d4 um passo adiante no
processo de simulagdo, ao utilizar modelos de simulagc@o continua para relacionar a

estrutura de um sistema com seu comportamento no tempo.

Os pontos principais da teoria sdo: [i] o estabelecimento de um ‘mapa’ das
relagcdes causais entre os elementos do sistema, contemplando uma causalidade ndo-
linear, com ciclos de realimentagdo. Este mapa pode ser construido utilizando-se
representacOes graficas como ‘diagramas de influéncias’ ou ‘diagramas de estoque e
fluxo’, e permite que diferentes visdes sobre 0 mesmo problema sejam explicitadas.
[ii] a definicdo das equacdes que explicam cada uma das relagdes expressas no
diagrama. Estas equa¢des devem contemplar as variacdes incrementais que ocorrem
com a varidvel, no tempo. Como € de se imaginar, a definicdo das equacgdes que
explicam uma relacdo € parte complexa da formulacdo de modelos de dinamica de
sistemas. [iii] Operacionalizacdo do modelo, visando compreender o comportamento
no tempo de determinadas varidveis. Normalmente a utilidade destes modelos é
percebida quando se evidenciam os efeitos contra-intuitivos decorrentes da ndo-
linearidade da relagdo causal. A validacdo dos modelos € normalmente feita através
da incorporagdo de dados histéricos no modelo e a sua comparagdo com os dados
resultantes da simulacdo. Deve ser ressaltado que, embora se utilizem dados
historicos para a validacdo do modelo, ele ndo € pretendido para ser utilizado em
andlises onde se busca uma previsdo do futuro, e sim para se reconhecer as relagoes
entre as varidveis de um sistema, e como estas se comportam em diferentes situacoes.
A validagdao com dados histdricos significa apenas que as relacdes e equagdes foram

definidas com critério, e ndo que uma “lei geral” foi descoberta.

Quanto as relacdes causais, entende-se que € comum, quando na andlise de
uma situacdo complexa, o debate e a divergéncia de opinides e visdes sobre o mesmo
problema. Com a utilizacdo de representacdes gréaficas, como os diagramas de
influéncia, fica possivel a construcdo de graficos de relacdes causais onde se
delimitam e se analisam quais as relacdes de causa e efeito entre os elementos do
sistema, estabelecendo uma linguagem comum que facilita o entendimento entre os

participantes do processo de planejamento.
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Mas as relacdes de causa e efeito, em sistemas complexos, raramente sao
unidirecionais, sendo comum a ocorréncia de circuitos de realimentagcdo. Estes
circuitos fazem com que, contra-intuitivamente, uma certa causa acabe gerando um
efeito que ndo era esperado. Da mesma maneira, nem sempre o efeito originado em
determinada causa ocorre imediatamente; muitas vezes os efeitos s6 sdo percebidos
ap6s um longo tempo. Em func¢do deste tempo de resposta, a depender da estrutura
dos circuitos de realimentacdo e dos parametros do sistema, podem ocorrer
oscilagdes, ou instabilidades, no sistema, sendo que o desconhecimento, ou mesmo a
subestimacdo, dos efeitos deste tempo de resposta por parte das pessoas que
participam do sistema, no caso os empreendedores no mercado de escritorios, pode

induzir ou amplificar estas oscilagdes.

Por conta das caracteristicas resumidamente apresentadas, principalmente o
fato das relacOes entre as varidveis estarem explicitas, espera-se que, com a
utilizacdo de modelos de dindmica de sistemas, possa ser percebido qual o papel do
fluxo de informag¢des na inducdo ou na manutencdo do comportamento oscilatério

dos mercados de EEL.

Isso € feito analisando-se, em cada modelo estudado: quais foram as varidveis
consideradas como relevantes ao mercado de EEL (a depender do propodsito
pretendido para o modelo, diferentes limites para o modelo podem ser estabelecidos);
quais as hipéteses assumidas quando no estabelecimento das relagdes causais entre as
varidveis que compdem o mercado de EEL (que implicam em um consenso, por
parte dos participantes do processo de formulagdo do modelo); quais as equacdes que
explicam as relacdes estabelecidas, e finalmente, qual o comportamento resultante da

operacionalizacdo do modelo.

Para tanto, partiu-se da hipdtese que as oscilaches presentes no
comportamento do mercado decorrem do equilibrio dindmico entre a oferta e a
demanda, e que elas podem ser amplificadas ou amenizadas, dependendo do papel
desempenhado pelo fluxo de informagdes neste sistema. Para verificar a validade
desta hipdtese foram estudados dois modelos que representam parcialmente o
mercado de EEL, buscando identificar e compreender o papel do fluxo de

informacdes neste mercado.



36

Para que o presente texto e a leitura do modelo estudado possam ficar mais
acessiveis ao leitor, apresenta-se uma breve explicacdo sobre a representacdo das
relacOes causais entre os diferentes elementos do sistema, expressos na forma de
diagramas (diagramas de influéncia ou de estoque e fluxo). Ao se relacionarem as
variaveis, sdo revelados os circuitos de realimentacdo, que podem ser positivos ou de
reforco, e negativos, onde uma discrepancia entre o estado do sistema e o estado

desejado induz a uma agdo em dire¢do ao estado desejado.

Para construir um diagrama de influéncia, utiliza-se a seguinte representacao:

Varidvel A + > Varidvel B
Varidvel A + p Variavel B
Variavel A il Varidvel B
Variavel A " 5 Variavel B

Figura 1 - Representacio das relacoes de causa e efeito
Onde:
e Na primeira, a varidvel A influencia a varidvel B positivamente, isto €, se
A cresce entdo B cresce; ou se A decresce, B decresce.

e Na segunda, a varidvel A influencia a varidvel B positivamente, depois de
um certo tempo e nao imediatamente.

e Na terceira, a varidvel A influencia a varidvel B negativamente, isto é, se
A aumenta entdo B diminui; ou se A diminui, B aumenta.

e Na quarta, a varidvel A influencia a varidvel B negativamente, depois de
um certo tempo e nao imediatamente.

O trabalho de PYHRR et al. [1999] sintetiza as pesquisas pertinentes sobre
ciclos do real estate, e pode-se verificar que o uso de modelagem dinamica de
sistemas como uma ferramenta para reconhecimento dos ciclos e para andlise do
comportamento dos mercados do real estate ndo € citado. No entanto, revendo a
literatura, foram encontrados alguns trabalhos que se utilizam da dinamica de

sistemas para modelar mercados do real estate, os quais passamos a descrever.
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Na tnica literatura encontrada em lingua portuguesa, CAMARGO NETO [1982],
em sua tese de doutorado, se vale dos modelos de Jay Forrester’ e Richard Mason®”
para elaborar um modelo de simulacdo do desenvolvimento urbano. Embora o autor
ndo tenha tido o objetivo de analisar comportamentos de mercado, mas sim, o de
desenvolver um jogo educacional, que proporcione uma experiéncia simulada do
processo de desenvolvimento de empreendimentos habitacionais, ele chega, ao final
do trabalho, a perceber que “o modelo podera servir para o estudo de situacdes que
possam afetar o comportamento de empreendedores imobilidrios”, ressaltando as
dificuldades que poderiam advir do desenvolvimento de um modelo com “real
utilidade para empreendedores imobilidrios e responsdveis pela legislacio e
financiamento do mercado habitacional brasileiro”. Embora o modelo tenha sido
desenvolvido em linguagem Fortran, ndo tirando proveito de recursos gréficos de
saida, e ndo trate do mercado de escritorios, preconiza-se ai, o uso de modelos de

simula¢do dindmica para estudar comportamentos de mercados do real estate.

Alguns anos mais tarde, GENTA [1989] explora os fatores econdmicos
fundamentais que influenciavam, no periodo de 1970 a 1990, o mercado habitacional
da cidade de Boston, buscando as razdes pelas quais os precos das casas sofreram um
aumento de até seis vezes. E construido um modelo, agora em um programa
especifico para simulacdo dindmica, que aproveita melhor a conveniéncia da saida
grifica, e a validacio do modelo € feita através da comparagdo entre o
comportamento simulado e a série temporal, sendo que o modelo acaba por explicar
mais de 90% da variacdo dos precos. O modelo € entdo utilizado para criar

simulacgdes acerca do comportamento futuro, sendo verificadas quais as acdes que, se

implementadas, poderiam prevenir o surgimento de picos de oferta e demanda.

Os dois estudos comentados anteriormente tratam especificamente do
mercado habitacional, com o foco principal no ambiente das cidades. Com rela¢do ao

mercado de escritdrios, no entanto, trés literaturas foram encontradas e revistas.

32 Urban Dynamics, MIT Press, Cambridge, 1969.

3 A Dynamic Simulation of Urban Growth, Tese de Doutoramento, University of New York
at Buffalo, 1975.
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Com a crescente evidéncia da existéncia de um comportamento ciclico nos
mercados de real estate norte-americanos ja na década de 90, era dificil imaginar
como os empreendedores continuamente ignoravam os ciclos de oferta, composta
pelos edificios em desenvolvimento. Os riscos que decorrem desta postura eram (e
continuam a ser) muito grandes e o sistema de informacdes de mercado entdo

existente ja conseguia fornecer, com razodvel qualidade, este tipo de informacao.

Buscando compreender a razdo disto, THORNTON [1992] entrevistou um
conjunto de empreendedores, todos executivos seniores em empresas lideres no
desenvolvimento ou em consultoria, sobre os quais pesava a responsabilidade, em
ultima instancia, para desenvolver ou financiar empreendimentos de real estate. O
objetivo da pesquisa era identificar os processos utilizados para guiar as decisdes de
empreender, e o resultado das entrevistas sugere que os executivos ndo entendiam as
estruturas causais de realimentacio do mercado, além de nd3o considerarem
adequadamente as defasagens de tempo e os edificios previstos para serem colocados
em oferta. Os agentes se mostraram exacerbadamente influenciados pelas condi¢des

correntes do mercado, extrapolando para o futuro, tendéncias recentes.

Quando questionados especificamente sobre os ciclos em mercados do real
estate, as respostas indicaram claramente que os agentes possuiam uma orientagao
ndo sistémica, falhando em compreender as relagdes causais e circuitos de
realimentacdo, acreditando que as razdes pelas quais as oscilagdes ocorrem sdo de
ordem exclusivamente externa ao mercado. Nenhum agente entrevistado foi capaz de
articular um entendimento explicito sobre o comportamento ciclico ser causado pela

acdo dos empreendedores em resposta a uma demanda externa.

No ano seguinte BAKKEN [1993] expande o trabalho de Thornton. Em sua
tese de doutoramento (MIT) ele utiliza a simulagdo dindmica para estudar o
aprendizado e a transferéncia do conhecimento em executivos do real estate. Para
tanto, um portfolio de propriedades de real estate (modelo) deveria ser gerenciado
pelos ‘jogadores” um grupo formado por profissionais experimentados, executivos
de uma das maiores empresas do real estate, € um segundo grupo composto por

alunos de pds-graduacdo sem experiéncia profissional relevante.



39

Os resultados mostraram que os profissionais ndo se sairam muito melhor do
que os alunos, pois embora o desempenho fosse favorecido inicialmente pela
experiéncia, o horizonte de tempo e a dindmica do jogo abrangeram um tempo muito
maior do que era naturalmente reconhecido pelos profissionais. Desta forma a
experiéncia, no longo prazo, acabou se tornando um fardo, influenciando politicas de
decisdao e comprometendo resultados. Quando o horizonte de tempo era reduzido, os
profissionais se sairam melhor. No trabalho conclui-se que o aprendizado, por parte
dos profissionais experimentados, se deu de maneira lenta e a transferéncia do que
foi aprendido para outras condi¢des de mercado era frigil. Quando os profissionais
acabavam por ‘falir’, nas simulag¢des, normalmente o modelo era criticado, sob
alegacdo de que, no mundo real, os precos ndo cairiam tdo rapidamente. “Alguns

anos mais tarde”, nota o autor, ‘a maioria dos profissionais havia perdido tudo”.

Podemos perceber que, embora estes trabalhos utilizem modelos de diferentes
mercados do real estate, nenhum € especifico para o mercado de escritorios €, por
terem o propdsito de simular um jogo, e ndo suportar decisdes de investimento, ndo
se esclarece a forma pela qual o fluxo das informacgdes sobre o estado do mercado,

que suportariam as decisoes, estaria relacionado com a ciclicidade dos mercados.

Conforme comentado anteriormente, o trabalho de WHEATON [1997]
corrobora a hipétese de que, quando expectativas racionais de longo prazo sao
incorporadas nas andlises de decisdo dos empreendedores, as instabilidades podem
ser amenizadas, independentemente dos efeitos de choques externos. Além disto,
quando esta racionalidade ndo € presente, o surgimento das oscilacdes dependeria de
atributos como a durabilidade do EEL, as defasagens de tempo e o grau de
elasticidade da provisdo e da demanda. Assim, entende-se que o comportamento
ciclico do mercado de EEL seria causado por uma estrutura interna ao mercado,

(acdo dos empreendedores) em resposta a uma percep¢ao da demanda externa.

O estudo realizado por KUMMEROW [1999], baseado nos estudos de
WHEATON [1997], foi o primeiro neste sentido a utilizar uma metodologia baseada na
teoria de Dindmica de Sistemas para verificar esta hipdtese e, embora simplificado, o
modelo torna possivel um bom entendimento deste mecanismo de resposta. Por este

motivo, o modelo é apreciado na seqiiéncia.
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1.3.1. O Equilibrio Dinidmico entre Oferta e Demanda

O modelo proposto por KUMMEROW [1999] ¢ utilizado™ no presente trabalho
para tentar se perceber o papel do fluxo de informacdes nas oscilacdes do mercado
de EEL. Analisando ao diagrama de influéncias que representa o modelo, pode-se
verificar que ele é composto por um unico circuito de realimentagdo negativa, que
utiliza a discrepancia entre a oferta e a demanda verificada no mercado e identificada
pela [vacincia], e uma [vacincia de equilfbrio]35 determinada fora dos limites do

modelo, para controlar as respostas da provisao.

[ Choque na

DISCREPANCIA
Demanda, exdgeno ]

Tempo da Informacao

XA VACANCIA 4 PROVISAO

Tempo da Provisao

Vacancia de

Parametros de ajuste ]
Equilibrio, V*

CONSTRUCAO [ da Provisao

Figura 2 — Diagrama de Influéncias do modelo de KUMMEROW [1999]

Este circuito negativo de realimentacdo pode ser descrito da seguinte
maneira: a oferta por novos espacos [provisao] € induzida através da disponibilidade
da informacdo relativa ao equilibrio entre a oferta e a demanda existente no mercado.
Assim, quanto maior a discrepancia entre a [vacancia] verificada no mercado e a
vacancia de equilibrio deste mesmo mercado, maior a quantidade de espacos que
deveriam ser ofertados. Isto € consistente com a observacdo de que os
empreendedores buscam o atendimento da demanda, conforme a sua percep¢io do
desequilibrio entre a oferta e a demanda, sendo que esta percepcdo depende

diretamente da qualidade da informacao que se dispde.

** 0 modelo foi fornecido pelo autor, e utilizado nesta dissertacio com sua permissdo, tendo
também colaborado para elaboracdo de um artigo, SANTOVITO ef al. [2002].

35 A . . . e - T . Lo A~ . .
A vacancia de equilibrio € entendida como uma média histdrica das vacancias verificadas
em um certo mercado, abaixo da qual, especula-se, a qualidade aparente dos investimentos
em EEL seria melhor, e acima da qual, esta qualidade seria inferior.
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Decidindo por empreender, inicia-se o processo de implantacdo do
empreendimento, o que demanda um certo [tempo da provisdo] e que vai acabar por
se configurar como um novo estoque, alterando assim a relagdo entre a oferta e a
demanda. Percebe-se que quanto maior a quantidade de espagos ofertados, menor a
discrepancia entre a vacancia existente e a de equilibrio, levando o mercado a uma
nova situacdo de equilibrio, que pode sofrer alteragdes em funcdo de [choques na
demanda], determinados também fora dos limites do modelo, isto é, vinculadas aos

fatores geradores de demanda.

As particularidades do mercado que teriam um papel importante na formacao
e sustentacdo das oscilagdes, segundo WHEATON [1997], sd@o considerados neste
modelo da seguinte maneira: a durabilidade do EEL ndo é considerada de forma
intensa, exceto pelo fato de que, quando no surgimento de um excesso de ofertas, os
espacos que se encontram no mercado ndo sao demolidos para se ajustar a vacancia

de equilibrio. Assim, ndo sdo consideradas depreciacdes e reciclagens nos escritorios.

A demanda é considerada com uma taxa de crescimento constante e choques
pontuais e ocasionais, o que concorda com a hipdtese de que o mecanismo de
resposta do mercado, ou seja, a oferta de novos espacos, ndo influencia a demanda.
Ja a provisdo € mais eléstica e possul como parametro de ajuste a [superoferta], que
seria um parametro incorporado para refletir a relacdo entre a quantidade de espaco
demandada, refletida pela [vacancia], e a provisdo. Quando este parametro assume o
valor 1, os empreendedores buscam o atendimento exato da demanda; quando o valor
€ 2, o dobro da quantidade necessdria ao atendimento da demanda tem seu

desenvolvimento iniciado, propiciando uma superoferta, e assim por diante.

Percebe-se que ndo foram modelados outros parametros de elasticidade da
provisdo, como a capacidade de financiamento, por exemplo. O modelo de
Kummerow assume, portanto, que os empreendedores possuem capacidade
financeira ilimitada para desenvolver os empreendimentos que entendem como
necessarios ao atendimento da demanda, qualquer que seja este montante. Esta
simplificacdo, embora ndo interfira de modo relevante com o objetivo de se perceber
o papel do fluxo de informagdes nas oscilagcdes de mercado, deve ser tratada quando

na formulagdo de modelos de simulag@o dindmica do mercado de escritérios.
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As defasagens de tempo sdo consideradas de duas formas: Na primeira, é
utilizado um parametro [tempo de ajuste], que representa atrasos no inicio do
desenvolvimento dos empreendimentos requeridos para atendimento da demanda.
Desta forma, quando o parametro € assume valor 2, metade da quantidade necessaria
para atendimento da demanda verificada naquele ano, € postergada para o inicio no
ano seguinte. No ano seguinte, verifica-se a nova demanda, que € adicionada a este

montante ‘temanescente”, sendo novamente postergada a metade deste resultado.

A segunda forma se d4 através do parametro [tempo da provisdo], definido
como o intervalo de tempo entre o inicio do desenvolvimento do empreendimento e a
colocagdo dos espacos como oferta. Este parametro € adequado, pois se sabe que em
real estate, o tempo para decidir, planejar, estruturar e iniciar a implantagdo do

empreendimento, sem falar na sua construcao, € longo e considerdvel.

Com base na andlise destes pardmetros e nos resultados das simulacdes
apresentadas em KUMMEROW [1999], as quais utilizaram dados empiricos relativos
ao mercado de escritdrios australiano, foram buscados indicios da importancia do

fluxo de informac¢des com relagc@o as oscilagdes do mercado.

Inicialmente, percebe-se que a informagdo sobre a demanda decorre da
discrepancia entre a vacancia de equilibrio e a vacancia existente, o que demonstra,
de forma direta, a importancia de se acessar o desequilibrio entre a oferta e a
demanda de forma criteriosa. O parametro [superoferta] decorre da assimetria de
informacdes presente no mercado. Desta forma, se o agente ndo dispuser de
informacdes confidveis sobre a vacancia no mercado, a demanda podera ser acessada
com viés, eventualmente majorada e, conseqiientemente, com efeitos como o

surgimento de excessos de provisao.
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Um outro aspecto que estaria relacionado com a informacao seria o [tempo de
ajuste]. Nas simulacdes apresentadas em KUMMEROW, [1999], quando o modelo
apresenta oscilagdes e ha o surgimento de excesso de provisdo, postergar projetos,
distribuindo-os nos anos seguintes, fez com que as oscilagdes reduzissem sua
amplitude, tendendo a estabilizagdo. Assim, a informacdo sobre o novo estoque
colocado em oferta, ou antes, sobre o inventirio de empreendimentos em
desenvolvimento, serviria para que a decisdo por empreender pudesse se dar de
forma mais bem fundamentada, podendo ser considerada, inclusive, a opc¢do de

postergar projetos.

O parametro [tempo da provisdo] ndo estd relacionado diretamente com o
fluxo de informagdes, e sim com restricoes fisicas impostas pelas atividades de
planejamento, equacionamento de fundos e implantacio do empreendimento.
Eventuais melhorias sob o aspecto da informagdo estariam relacionadas com a
velocidade de producdo de relatérios, e também com o sistema de informagdes de
suporte a gestdo da producdo, tema que ndo serd tratado no presente trabalho.
Entretanto, quando este parametro assume valor 0, o efeito no comportamento do
modelo é, na realidade, de redugdo das oscilacdes. Isto significa que na andlise do
empreendimento foi utilizada uma expectativa racional sobre o nivel da demanda
futura, quando o empreendimento efetivamente se configura como oferta, e nio a

perpetuagdo para o futuro do estado conjuntural do mercado no momento da decisdo.

Concluindo esta discussdo, pode-se aceitar, com base no estudo do modelo, a
hipétese de que quando expectativas racionais de longo prazo, fun¢do do fluxo de
informacdes, sdo incorporadas no modelo de suporte a decisdo, o surgimento das
oscilagcdes e de estados extremos de mercado € amenizado. Ressalta-se, no entanto,
que outros mecanismos nao relacionados diretamente com o fluxo de informagdes

poderiam ter um efeito semelhante no mercado, que € discutido a seguir.
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1.3.2. O Modelo dos 4 Quadrantes

Embora o modelo anteriormente estudado permita suportar a hipétese de que
o fluxo de informacdes tem relagdo direta com o comportamento oscilatorio
verificado nos mercados de escritério, deve ser ressaltado que outros mecanismos
ndo diretamente relacionados com o sistema de informacdes, como por exemplo os
processos de securitizagdo de ativos imobilidrios e a formagdao de mercados
secundérios dos titulos decorrentes destes processos, podem igualmente amenizar as
oscilagdes, no caso, através da agilidade obtida nas transacOes entre o mercado de

capitais e 0 mercado por espagos.

Para se estudar como ocorrem estas relacdes e, mais especificamente, qual o
papel da informacdo sobre aluguéis nesta dindmica, € estudado o Modelo dos Quatro
Quadrantes (MQQ), apresentado em DIPASQUALE et al. [1996]. Este modelo €
amplamente utilizado no ambiente académico dos Estados Unidos, Reino Unido,
Austrélia, entre outros, para descrever as relacdes entre o mercado por espagos, no
qual os espacos sdo alugados ou comprados para ocupacdo, denominado ‘mercado de
propriedades’ e o mercado financeiro, no qual os espacos sdo comprados e vendidos

como op¢do de investimento, denominado ‘mercado de capitais’.

O MQQ ¢é composto por um diagrama de quatro quadrantes, sendo que os
dois a direita representam o mercado de propriedades e os dois a esquerda, o
mercado de capitais. Uma vez que o proposito deste topico € o de verificar qual o
papel da informacdo ‘aluguel’ na dinAmica do mercado de escritorios, apenas os dois
quadrantes superiores, que se relacionam através desta informacao, serao analisados

com detalhe, sendo os dois quadrantes inferiores apenas sucintamente descritos.

Analisando o modelo apresentado na figura 3, temos que o primeiro
quadrante, Nordeste, representa a formacdo do aluguel no mercado de propriedades.
Nele a relacdo entre o estoque de espaco disponivel e a demanda determina, em
funcdo da curva da demanda, o nivel de aluguel no curto prazo (A*). Esta relacao
concorda com o fato ja verificado de que o equilibrio dindmico entre a oferta e a
demanda se reflete nos niveis de aluguel. Ou seja, no caso de um excesso de oferta, e

sendo mantida a mesma curva de demanda, os niveis de aluguel tendem a cair.
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Mercado de Capitais: Aluguel ($) Mercado de Propriedades:
Avaliagdo do Ativo Determinagao do Aluguel

demanda

Estoque
(m?)

Mercado de Capitais: Mercado de Propriedades:
Construgdo Ajuste do Estoque

Construcio (m?)

Figura 3 - O Modelo dos Quatro Quadrantes [DIPASQUALE et al., 1996]

O segundo quadrante, Noroeste, é provavelmente o de maior importancia para
entendermos a relacdo entre o mercado de capitais e o de propriedades. Nele os
niveis de aluguel se relacionam com o preco pago pelos ativos através da ‘taxa de
capitalizacdo’® que seria, em outras palavras, a razio entre o aluguel e o prego.
Desta forma, se a ‘taxa de capitaliza¢do’ for maior, o preco pago pelo EEL (P*)

decresce proporcionalmente para um mesmo nivel de aluguel.

A maior critica a este quadrante seria o fato desta relacdo entre aluguel e
preco se dar de forma bastante simplificada. Acredita-se que, com a utilizagdo de
técnicas conceitualmente mais avangadas para arbitragem do valor dos EEL, como as
descritas em ROCHA LIMA JR [1998], poderiam ser incorporados parametros e
metodologias de célculo conceitualmente mais adequados aos mercados de EEL.
Deste modo, o modelo certamente perderia em simplicidade mas em contrapartida,

ganharia em acuidade.

%% Optou-se pela traducio literal do termo em inglés capitalization rate, ou cap rate como é
comumente conhecida pelo mercado e presente na literatura de real estate. Ela € a relagdo
direta entre os precos de compra dos espacos e os precos de locagdo.
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Os outros dois quadrantes, de menor interesse, sdo o Sudoeste, que relaciona
o preco dos ativos com a disponibilidade de capital para promover o
desenvolvimento de novos empreendimentos, originando assim um certo nivel de
construcdo (C*); e o Sudeste, que relaciona a quantidade de espagos construidos com

a quantidade configurada como estoque (Q*), funcdo da depreciacao dos edificios.

Ao se estudar o modelo, percebe-se que uma das grandes desvantagens do
MQQ ¢ a falta de clareza da dindmica do mercado no tempo, pois o equilibrio no
longo prazo deve ser encontrado através de tentativa e erro. Embora os modelos de
dindmica de sistemas consigam desempenhar melhor este papel, o MQQ, pela sua
simplicidade, ¢ uma ferramenta bastante util para iniciar a discussdo sobre as

relacdes entre o mercado de capitais e o mercado de propriedades.

Quando o mercado se encontra com excesso de espagos, os proprietdrios
inicialmente oferecem contrapartidas para as novas locagdes, preferindo por
exemplo, abrir mdo de um periodo de aluguel, do que reduzir o aluguel pedido. Esta
€ uma postura perfeitamente compreensivel, pelo fato de que o proprietirio tem
interesse em preservar a imagem do seu empreendimento, e uma reducdo nos niveis
do aluguel publicamente pedido poderia afetar esta imagem. Assim, analisando-se os
dois quadrantes superiores, € razoavel supor que o modelo utiliza uma medida de
aluguel que, para preservar a l6gica do modelo e validar suas premissas, poderia ser
o aluguel efetivo, posto esta referéncia de preco reflete com mais qualidade as
transagdes realizadas, embora muitas vezes esta necessidade ndo esteja explicita nos
estudos relacionados a este modelo. Ao optar por utilizar o aluguel efetivo como
ligacdo entre o mercado de capitais e o de propriedades, algumas simplificacdes
teriam de ser abandonadas, o que induziria a utilizacdo de técnicas de arbitragem
mais avancadas, uma hipdtese interessante de se testar, quando na formulacao futura

de modelos de andlise do comportamento do mercado.

Deve-se ressaltar que, como comentado anteriormente, a utilizacdo de
modelos do mercado, por mais bem construidos que sejam, ndo se presta a predicao
de estados futuros do mercado, e sim para auxiliar os investidores a analisarem e
melhor considerarem o risco de seus investimentos, monitorando movimentacdes do

mercado e utilizando nas andlises, expectativas racionais acerca destes movimentos.
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1.4. O INDICE COMO SUPORTE A DECISAO

O desempenho econdmico dos empreendimentos de base imobilidria decorre
das atividades que nele se desenvolvem e, no caso dos EEL, sua receita decorre
primordialmente da locacdo dos espacos. Uma vez que estes empreendimentos tém
pouca flexibilidade quanto a alteracdes na utilizacdo inicialmente projetada, e
envolvem quantidades significativas de recursos financeiros para sua implantacdo, é
de se supor que a decisdo por empreender deva ocorrer a luz de estudos densos,

elaborados com base no desempenho esperado do empreendimento.

Historicamente, as linhas de financiamento para este tipo de empreendimento
sempre foram escassas e, quando disponiveis, apresentavam condi¢des de prazo para
liberacdo de recursos e para pagamento incompativeis com a dinamica dos ciclos de
implantacio e operacdo do empreendimento. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, que no inicio dos anos 90 foi uma das principais fontes
institucionais®” a financiar empreendimentos de base imobilidria no Brasil, ndo
possui linhas de financiamento que contemplem especificamente os EEL. Assim,
torna-se natural a presenca de investidores institucionais, especificamente as
entidades de previdéncia privada complementar (fundos de pensdo) para a realizacao
de novos projetos, embora as recentes regulamentacdes do setor demandem niveis

mais reduzidos na participagcao dos fundos de pensdao em ativos imobilidrios.

Com este movimento de redugdo, fontes alternativas para financiamento dos
empreendimentos foram buscadas, dando impulso aos processos de securitizagdo dos
ativos, imobilidrios ou de base imobilidria, e que, dada a flexibilidade e agilidade

destes processos, constituem-se no novo paradigma dos investimentos setoriais.

Além do alto volume de recursos envolvidos com o desenvolvimento dos
empreendimentos, o processo de securitizagdo, dada a sua natureza complexa,
demanda a formatacdo apurada dos modelos de andlise da qualidade esperada do
investimento, induzindo, de forma indireta, um aperfeicoamento dos sistemas de

andlise e planejamento dos empreendimentos do setor.

7 A linha FINEM - Financiamento a Empreendimentos, cujo limite de financiamento varia
de 60% a 70% do investimento necessdrio para o projeto total, foi majoritariamente
utilizada para o desenvolvimento de empreendimentos do setor turistico-hoteleiro.
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Uma vez que os riscos da decisdo por investir afetam diretamente o
decisor/investidor, fica claro que o sistema de planejamento, e dentro deste o de
informacdes, deve se limitar a suportar a decisdo, construindo e fornecendo, nos
niveis estratégico e tatico, o conjunto de informagdes consideradas pelo decisor

como necessdrias para identificar padroes de qualidade e risco®.

Conforme apontado por ROCHA LIMA JR [2001], nos mercados onde os
processo de securitizacdo ja atingiram niveis superiores de maturagcdo, os titulos
decorrentes dos processos de securitizacdo acabam por ter uma liquidez bem maior
do que o horizonte do ciclo operacional do empreendimento que lastreia a emissao,
posto que as trocas podem se dar em mercado secunddrio. Neste caso, as
oportunidades de investimento poderiam ser analisadas utilizando indicadores

tradicionais da qualidade do investimento.

J4 nos mercados onde os processos de securitizacdo ainda ndo constituem
parcela expressiva dos investimentos em real estate, caso do Brasil, a liquidez destes
investimentos fica reduzida, o que obriga o investidor, quando na realizacdo das
andlises da qualidade esperada do investimento, a utilizar o horizonte do ciclo
operacional, situacdo para a qual indicadores mais avangados, como as curvas de
recuperacdo da capacidade de investimento, simples e acumulada, e a taxa de
alavancagem, podem transmitir uma imagem mais clara da qualidade do
investimento. Desta forma, independente do padrdo de liquidez alcancado pelos
titulos, funcdo da maturidade do mercado, as anélises que suportam a emissao destes

titulos devem contemplar todo o horizonte operacional do empreendimento.

Neste contexto, e visando uma melhor compreensdo sobre as formas pelas
quais um indice de precos de locag¢do poderia contribuir com as anélises da qualidade
esperada do investimento, sdo discutidos de forma sucinta cada um dos ciclos do
empreendimento, relacionando o emprego do indice a dindmica de cada ciclo. Deve
ser lembrado que o indice representa a flutuagdo dos precos pelo uso do espaco em
um certo intervalo de tempo, e ndo um valor de referéncia. Assim sendo o seu
emprego se dd, principalmente, observando o comportamento de séries temporais do

indicador, e nao valores isolados.

* Conforme doutrina preconizada pelo GEPE-GER, sintetizada em ROCHA LIMA JR [1998].
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1.4.1. Formatacao

Neste ciclo o empreendimento ainda ndo existe efetivamente, sendo
desenvolvidas atividades como planejamento, estruturacdo e equacionamento de
fundos. Uma vez que o empreendimento ainda ndo € capaz de gerar recursos nesta
etapa, estas despesas sdo custeadas com recursos de fora do ambiente do
empreendimento, normalmente recursos proprios do empreendedor ou de
investidores, e o risco financeiro maior, neste ciclo, seria o de incorrer em despesas
pré-operacionais excessivas. Acredita-se que nesta etapa o indice seria utilizado com
maior propriedade, podendo servir como auxilio as andlises de mercado, permitindo
o emprego de expectativas racionais acerca do comportamento futuro do mercado e
assim, construir estratégias de formatacdo de produto (classe e regido) mais
adequadas a politica de investimento e de decisdo do empreendedor. Outra aplicagdo
do indice seria nas andlises da qualidade esperada do investimento, onde o indice
poderia ser utilizado como pardmetro para o desenvolvimento das estratégias de
gerenciamento da ocupacdo do empreendimento, o que tem reflexo direto na forma

pela qual os contratos de locacao seriam estruturados.

1.4.2. Implantacao

Para a implantacdo do empreendimento, compreendendo o edificio e seus
sistemas prediais, ¢ demandado um aporte significativo de recursos, posto que o EEL
ainda ndo possui capacidade para gerar recursos financeiros, oriundos da locagdo dos
espacos. Assim, O risco maior seria um aumento nos custos de producdo, o que
demandaria um rearranjo do equacionamento financeiro planejado anteriormente.
Nesta fase o indice poderia ser empregado, através de analises do comportamento do
mercado, como suporte a uma eventual, mas muito limitada, reconfiguracio do
empreendimento. Posto que os empreendimentos de base imobilidria, e destes, os
EEL, possuem a formatacdo pouco flexivel, esta reconfiguracdo poderia se dar
apenas em condi¢des muito restritas, como uma eventual reclassificacdo do edificio,
visando atingir um outro segmento de mercado, diminuindo ou até mesmo
eliminando alguns dos atributos antes considerados como necessarios ao atendimento
da classificacdo pretendida. Trata-se porém de uma postura extrema, cuja mitigacao
deveria ser considerada na etapa de formatacdo do produto, de modo a preservar a

qualidade esperada do investimento.
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1.4.3. Operacional

Nesta fase o empreendimento ja é capaz de gerar renda através da operacdo
das atividades para as quais foi formatado, no caso, a locagdo das unidades de
escritdrio. Esta renda deriva das receitas operacionais, sendo descontadas as despesas
de operacdo e manutencdo do empreendimento. Normalmente, o empreendimento
leva um certo tempo de estabilizacdo até que sua operacdo se dé nos padrdes
esperados, em regime. Nesta fase, um risco que afetaria a qualidade do investimento
seria 0 das receitas operacionais serem menores que a soma das despesas
operacionais com a divida financeira contraida no equacionamento dos recursos, o
que poderia ocorrer tanto pela diminuicdo das receitas operacionais, ou um aumento
nas despesas operacionais. O indice poderia servir como auxilio a adequagdo da
estratégia de ocupacdo do empreendimento. Assim, por exemplo, se a serie histdrica
do indice suportar um cendrio de elevacdo de pregos, poder-se-ia eventualmente
buscar manter um nivel de vacancia tal que pudesse absorver, em condi¢des mais
vantajosas, a demanda futura. J4 se o cendrio formatado for de queda, seria razodvel

manter a estratégia de se buscar atingir niveis minimos de vacancia.

1.4.4. Exaustao

Trata-se este ultimo de um ciclo virtual, associado ao ciclo operacional e de
carater exclusivamente técnico, devendo ser empregado quando na realizagdo de
andlises da qualidade do investimento. Na realidade, este ciclo se comporta como o
de operagdo, por ser extensdo deste, com a ressalva de que o empreendimento ja
atingiu sua maturacdo e gera recursos com maior confiabilidade. Entretanto, existe o
risco de perda de receita em fungdo da sua inadequacgdo tecnoldgica, para o qual a
prevencdo deve ser feita utilizando-se dos recursos recolhidos ao fundo para
reposicdo de ativos, para promover a readequacdo tecnoldgica do empreendimento.
Nesta fase, por ser efetivamente uma extensao do ciclo de operagdo com a utilizacao
dos investimentos em reciclagem, o indice de precos de locacdo poderia ser
empregado da mesma forma que na fase de operagdo, auxiliando elaboracdo de
estratégias de ocupagdo, com a diferenca de que agora o histérico de recolhimento ao
fundo para reposi¢do de ativos pode servir como referéncia para a calibragem do
novo periodo, sempre em fung¢do das receitas operacionais e afetando, por

conseqiiéncia, o resultado operacional.
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Capitulo 2 - INFORMACAO NO MERCADO DE ESCRITORIOS

Como apresentado na INTRODUCAO, o estado de um mercado do real estate
pode ser percebido através de determinados indicadores, que refletem caracteristicas
especificas deste mercado, como por exemplo o equilibrio dindmico entre a oferta e a
demanda e, em conjunto, fornecem subsidios para realizacdo de dedugdes acerca do
comportamento futuro deste mercado, estando a qualidade das anélises diretamente
relacionada a qualidade dos indicadores, que decorre da utilizacdo de metodologia

adequada na sua construgdo.

A relevancia dos estudos sobre acessibilidade e consisténcia da informagao
repousa no fato de que a defasagem na informacao € um indutor importante, embora
ndo seja o unico, das oscilacdes do mercado que, a depender de sua amplitude e
freqiiéncia, podem ter impactos significativos nos mercados em que se verifiquem,

conforme discutido nos tépicos que compdem o capitulo anterior.

Neste contexto, se discutem agora os assuntos relativos ao estado atual da
producdo e disseminacdo da informac¢do no mercado de escritdrios, revisando a
acessibilidade e disponibilidade da informagdo, além de discutir-se sobre as
segmentacOes que se diao neste mercado, abordando as regides geograficas e na
seqiiéncia, no ambiente da propriedade, os atributos de qualidade da edificacdo. Em
seguida é estudado o sistema de informacOes setoriais atualmente disponivel,

enfocando sua estrutura e os indicadores produzidos.

Como a informacgado sobre aluguel é utilizada na sistemdtica para constru¢ao
do indicador proposto neste trabalho, ela é tratada em tdpico a parte, onde sdo
apresentados conceitos gerais relativos ao processo de locacdo, as diferentes formas

de mensuracdo de dreas e ao aluguel.

Encerrando o capitulo, sdo discutidas as principais caracteristicas da
constru¢do de indices de precos, especificamente os critérios de ponderacdo e o
estabelecimento de um sistema para coleta dos dados utilizados na constru¢do do
indice, estando esta discussio embasada na Teoria dos Ndmeros Indices®. Ao final,

sao discutidos os aspectos relativos a perecibilidade do indicador proposto.

* Conforme apresentado em ENDO, 1988
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2.1. FUNCIONAMENTO DO SISTEMA DE INFORMACOES

Evoluindo a discussdo feita no capitulo anterior, entende-se que, apesar do
comportamento oscilatério ser proprio dos mercados do real estate, dadas as suas
caracteristicas estruturais e o equilibrio dinamico entre a oferta e a demanda, o tempo
necessdrio para absor¢do e trato das informacdes presentes no processo de tomada de
decisdo, € critico a manutencdo do equilibrio do sistema e pode acabar por induzir
esta ciclicidade®. Além disto, o sistema de informagdes poderia gerar sinais que

. . . . . . 41
seriam lidos de modo enviesado, conduzindo o mercado a desequilibrios extremos™ .

CoYLE [1996] identifica trés defasagens de tempo no fluxo informacao,
essenciais a dindmica do mercado. Sdo eles: [i] o tempo para perceber o estado atual
do mercado, [ii] o tempo para tomar a decisdo e [iii] o tempo para eliminar
discrepancias entre o estado atual e o desejavel. Desta forma, entende-se que o tempo
que decorre antes do mercado reagir as discrepancias percebidas (fluxo da
informacdo), bem como a velocidade e intensidade das respostas (oferta), podem

induzir o comportamento oscilatdrio verificado nos mercados de EEL.

Informagao

Estado . _Conhecim nto
&

Cane EN Decisa /gao
F 4

Figura 4 - Representacao do paradigma Informacfo-Ac¢iao-Consequéncia.

% Conforme se pode depreender dos trabalhos de PYHRR et al. [1999] e WHEATON [1997]

“' E evidente que mesmo com o sistema de informacdes gerando sinais absolutamente
transparentes do mercado, a postura do empreendedor analisando a conjuntura e suas
expectativas também acabam por induzir este comportamento; entretanto, trata-se de uma
outra hipdtese, como o € a de que a agilidade conferida pelos processos de securitizacio,
discutida anteriormente, poderia amenizar os estados extremos de oscilacdo do mercado.
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Transpondo este raciocinio para o mercado de EEL, pode-se perceber que
ambas situagcdes que favorecem o surgimento da ciclicidade estdao presentes neste
mercado e podem ser claramente identificadas, restando distinguir em qual delas uma

intervencdo teria efeitos mais significativos na amplitude das oscilacdes.

N

Quanto a identificacdo do fluxo de informacdo, cabe comentar uma

caracteristica tipica do mercado de EEL, qual seja, o longo espaco de tempo
consumido pelo processo de tomada de decisdo. Assim, mesmo que apds o inicio da
construcdo se percebam alteracdes na demanda por espagos prevista inicialmente,
nio seria factivel interromper ou alterar significativamente a provisdo projetada.
Além disto, processos fisicos de obtencdo da informacdo tais como pesquisas e
preparacao de relatdrios, e o longo prazo decorrido para a obtengdo das permissdes

iniciais para constru¢cdo também contribuiriam para esta defasagem.

Assim, a velocidade com que esta informacdo é produzida e disseminada,
incluindo processos fisicos como, por exemplo, a preparacdo de relatorios, deveria
ser elevada, de forma a reduzir o atraso na informacdo. Isto sugere um processo
colaborativo de coleta e disseminacdo de informacdes com emprego das tecnologias
da informacdo disponiveis atualmente, paradigma com o qual o mercado de

escritorios no Brasil, particularmente em Sao Paulo, se depara.

Ja com relagdo a velocidade e intensidade das respostas, poderia se supor que

com informac¢ao de mercado publica e consistente, os empreendedores buscassem um
atendimento ‘6timo” ** da demanda, estudando o estoque existente, as novas locagdes
e a taxa de vacancia de equilibrio. Ou seja, com a utilizagdo de expectativas racionais
quanto ao comportamento futuro do mercado, principalmente no tocante a demanda,
ndo haveria a tendéncia por parte dos desenvolvedores de se prover mais espaco do

que o necessdrio, uma postura que conferiria maior credibilidade as correspondentes

andlises da qualidade do investimento no empreendimento.

*2 Utilizo o termo dtimo entre aspas para ressaltar o fato ja comentado de que, na realidade, o
empreendedor busca o atendimento da demanda que entende como mais apropriado, sob o
seu ponto de vista, o que na realidade ndo € o dtimo, absolutamente tedrico, € muito menos
total, posto que o empreendedor normalmente possui capacidade de recursos técnicos e
financeiros suficiente para atendimento de apenas parte da demanda.
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Infelizmente isto ndo é verdade. Muitos agentes podem ser motivados a
empreender projetos que incorrerdo, durante a fase de operacdo, em um desempenho
econdmico pouco eficiente. O problema reside no fato de que o que € ‘racional’ para
um agente muitas vezes pode diferir do que € ‘racional’ para os investidores ou
empreendedores. Por exemplo, um agente pode auferir lucros com a comercializagdo

de lotes ou com a constru¢do de um empreendimento, mesmo se este acabar por ter,

durante sua operagdo, um desempenho econdmico de baixa qualidade.

Por outro lado, o uso de informagdes consistentes aumenta a habilidade para
tomar decisOes oportunas baseadas em informacao sobre a oferta competitiva. Com
efeito, se os agentes dispusessem de informacdes mais consistentes sobre oferta
competitiva, eles poderiam, eventualmente, até postergar projetos. Em outras

palavras, ndo seria racional proceder se o agente souber que outros ja prosseguiram.

Estes assuntos surgem devido a prevaléncia de assimetria nas informacgdes de
mercado e, particularmente para o mercado de escritorios, na possibilidade de
estruturacdo de contratos que permitam ao incorporador repassar OS TiScos aos
investidores ou financiadores. Evidentemente, também pode ser que motivos
simplesmente irracionais, como o ‘instinto de horda 3 sejam o bastante para que se

iniciem muitas construcoes.

Um exemplo recente desta situacdo foi a explosdo dos “flat-services” na
cidade de Sao Paulo, em que uma grande parte dos empreendimentos foi
desenvolvida com o conceito de produto imobilidrio, onde a qualidade do
investimento deriva da venda das unidades, quando na verdade esta tipologia de
empreendimento atende ao conceito de hotelaria, resultando no excesso de provisao e
na conseqiiente baixa rentabilidade que se verificou nos investimentos em

empreendimentos desta tipologia44.

“ Este instinto de horda, ou manada, é descrito pelas disciplinas que se ocupam do estudo do
comportamento humano como caracterizado pelo sentimento de confianca que um
individuo adquire ao integrar um grupo, e € tdo forte quanto maior/mais poderoso for o
grupo. Suas acdes individuais passam entdo a ser regidas pela acdo da coletividade.

* Para uma discussdo mais acurada sobre este caso, o leitor poderd referir-se a ASMUSSEN,
M. W. et al. 2002 O Setor Hoteleiro em Sao Paulo: Origem, Panorama Atual e
Perspectivas de Comportamento, disponivel em <http://www.realestate.br>
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Esta tendéncia de saturacdo do mercado certamente nao serd subjugada por
completo ja que, como anteriormente discutido, a informa¢ao de mercado, por mais
qualidade intrinseca que apresente, pode ser utilizada tanto de forma inapropriada,
em andlises onde se busca prever o futuro acreditando que este seja uma mera
repeticdo do passado, quanto de forma mais adequada, com o uso de modelos que

utilizam expectativas racionais acerca das condi¢des futuras.

O que parece seguro supor € que o equilibrio do mercado sé € alcancado, ou
melhor, a amplitude das oscilagdes sdo tanto mais reduzidas, observando-se certos
limites, quanto mais disponivel estiver a informagdo. Mas este grau de acessibilidade
a informacdo € muito dificil de se alcancar, mesmo em mercados mais maduros. No
Japdo, por exemplo®: a despeito dos grandes avancos realizados no campo da
tecnologia da informacdo neste pais, as informagdes relativas aos valores de terrenos
no passado eram mais disponiveis, ou menos dispersas, do que as atuais informacoes

sobre aluguéis no mercado de escritdrios.

E esta situacdo se repete sintomaticamente, em maior ou menor grau, mesmo
em mercados maduros, seja nos Estados Unidos, Australia, Asia ou Europa. Uma
excecao deve ser feita ao mercado sueco (14,4 milhdes de m? de escritorios nas trés
principais cidades) onde, com investimentos estrangeiros no mesmo nivel dos que o
Brasil recebe, guardadas as propor¢des geograficas, consegue-se manter um sistema
de informagdes dos mercados do real estate reconhecido por grandes empresas e
desenvolvedores internacionais como “o mais transparente, abrangente e consistente

s 46
que se verifica atualmente™.”

No Brasil, infelizmente, verificam-se os mesmos problemas, sendo tonica nos
mercados brasileiros do real estate a assimetria de informacdes, em grande parte
devido a questOes relativas a abrangéncia e consisténcia dos bancos de dados
utilizados, mas também pela relativa caréncia de fundamentacdo, externamente

validada e publicamente disponivel, para a constru¢do dos indicadores de mercado.

¥ “The  Japanese = Construction  Statistics  Guidebook”,  disponivel  em
<http://www.mlit.go.jp>. Acesso em Out. 2001.

““The Swedish Real Estate Market”, trabalho apresentado em 2002 por Sigvard Beck-Friis,
consultor do drgdo sueco Invest in Sweden Agency. <http://www.swissinfo.org>, dltimo
acesso em Nov. 2003.
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N3ao obstante as questdes relativas a factibilidade da implantagcdo e operacdo
de um sistema integrado de informagdes de mercado serem pertinentes, verifica-se
que os departamentos de pesquisa das companhias empreendedoras agem cada qual
com seu proprio pensamento racional, produzindo um resultado coletivo irracional.
Este tipo de comportamento pode ser explicado através do ‘dilema do prisioneiro’47,
um modelo utilizado para se estudar o processo de tomada de decisdo estratégica e a
defesa dos interesses proprios do decisor. Comunicacao falha, falta de informacdes
consistentes e politicas de decisdes ‘ingénuas” conduzem a resultados insatisfatérios.
Isto se reflete em um risco mais alto de perdas econdmicas nos investimentos em

ativos imobilidrios, custos mais altos de capital e custos de locacdo maiores, além de

produzir efeitos negativos na estabilidade da macroeconomia.

Para superar esta situacdo sd@o necessdrias a¢des colaborativas, envolvendo
mudancas estruturais na producdo dos indices do mercado embora, com ja foi
ressaltado, a melhoria no sistema de informagdes ndo seja a tnica forma de prevenir
a formacgdo de oscilacdes. Os agentes do mercado que t€m responsabilidades sobre a
decisdao de empreender deveriam se aperceber das alteracdes conjunturais pelas quais
o mercado passa, reconhecendo a inadequacdo das andlises de mercado onde se
busca projetar o futuro acreditando que este seja uma simples repeti¢do do passado, e
considerando o uso de técnicas mais avancadas de avaliacdo da qualidade dos
investimentos, que utilizem adequadamente as expectativas racionais acerca das

condig¢des futuras para a formatacao de cendrios.

7 A descricdo cldssica do ‘dilema’ o apresenta como um modelo para estudo da tomada de
decisdo estratégica, no qual dois colegas sdo presos e interrogados individualmente, sendo
que cada um tem a opcdo de confessar (defesa individual) ou permanecer em siléncio
(colaboragdo com o colega). Se ambos permanecerem em siléncio (isto €, colaborarem
mutuamente), sdo ‘tecompensados” com uma pena curta, enquanto que se ambos
confessarem (se acusando mutuamente), ambos sdo penalizados. Caso um dos dois
confesse (se defenda, acusando o colega) e o outro opte por permanecer em siléncio
(colaborando com o colega), o que confessou é recompensado (sai livre) enquanto o outro
cumpre uma pena mais longa. O dilema reside justamente no fato de ter que ser tomada
uma decisdo estratégica com informagdes assimétricas (um nao sabe da decisdo do outro),
e onde a colaboracdo s6 € recompensada se for mutua. As variacdes do jogo residem
principalmente em alteragdes na estrutura de recompensa/punicdo. Jogos com esta
estrutura foram originalmente elaborados e discutidos por Merrill Flood e Melvin Dresher
em 1950, como parte das investigacdes sobre a teoria dos jogos; entretanto o titulo ‘dilema
do prisioneiro” se deve a Albert Tucker, que quis tornar as idéias de Flood e Dresher mais
acessiveis para uma audiéncia de psicélogos da Universidade de Stanford.
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Os indicadores que se apresentam nos topicos seguintes ndo sao novos, nem
ignorados; posto que sdo produzidos pela propria inddstria. Porém, acredita-se que
seja util para os objetivos deste trabalho promover uma revisdo destes indicadores,
buscando um melhor entendimento sobre o papel de cada pedaco de informagdo no
comportamento do mercado. Este processo pode contribuir de um modo positivo,
uma vez que, como ja exposto, a falta de informagao consistente neste mercado pode

se tornar um problema oneroso.

Na realizacdo deste estudo foram consultados, além da literatura académica
sobre o tema, os veiculos de comunicacdo de empresas com atuacdo relevante no
mercado de escritorios da cidade de Sao Paulo, sendo também realizadas entrevistas
semi-estruturadas com representantes destas empresas, nomeadamente: CB/Richard
Ellis48, Colliers International49, Cushman&Wakefield/SemcoSO, Jones Lang
LaSalle’', TishmanSpeyer/Método5 2, colaboragdo pela qual, novamente, se agradece.
Evidentemente, quaisquer erros ou omissoes na interpretacdo dos indicadores, e toda

opinido emitida neste trabalho, sdo de responsabilidade tinica do autor deste trabalho.

Para facilitar o estudo dos indicadores, eles foram agrupados de acordo com a
funcdo que exercem na dindmica do mercado, estudada no capitulo anterior. Assim,
foram construidos trés grupos de informacdes; as relativas a [i] provisdo, as
relacionadas com a [ii] demanda e um terceiro grupo de informagdes sobre o [iii]

equilibrio dindmico do mercado.

Uma vez que o prop0sito deste topico € apenas a descrigdo das informagdes
atualmente disponiveis no mercado de escritérios da cidade de Sao Paulo,
considerou-se que as mesmas sdo relativas ao universo do mercado, e ndo amostras,
uma simplifica¢do que, caso contrdrio, deveria ser complementada pelas discussdes
sobre a representatividade das amostras utilizadas para a construcao dos indicadores.
Com relacdo a informacdo sobre o ‘aluguel’ a discussdo € feita de modo mais

detalhado, ai sim incluindo a discussio sobre erros amostrais.

*® http://www.cbrichardellis.com.br

* http://www.colliersmn.com/saopaulo

>0 http://www.cushwake.com.br/publicacoes/index.php
>! http://www.joneslanglasalle.com.br

> http://www.tishmanspeyer.com/
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2.1.1. Provisao

As informagdes sobre a provisdo se referem a quantidade de espacos
existentes, cuja implantacdo ja tenha iniciado, ou ji colocados em oferta. Como serd
discutido mais adiante, a existéncia de divergéncias no critério de mensuracdo dos
espacos leva as distorcdes verificadas entre os diversos indicadores produzidos
atualmente. Deve-se atentar para o fato de que, devido a prética de sublocagdes, nem
sempre um espaco locado €, efetivamente, ocupado. Isto € particularmente
importante quando na utilizagdo desta informag¢do em conjunto com a informag¢do
sobre a vacancia, discutida mais adiante, para que seja percebido o padrdo da

‘demanda’, que buscar -se-a ser atendida com a produgdo de novos espagos.

A informacdo relativa ao total das dreas de escritério efetivamente
construidas, que se encontrem locadas ou ndo, é denominada ‘estoque total’ [Et].

(unidade: m?2). Assim, temos:

Et, = Elocado, + Endolocado, (2-1) - Estoque Total

Sendo: Elocadoy. o estoque de dreas locadas no periodo, incluidas as éareas
destinadas a sublocacdo.

Elocadok =FEo .+ Esk (2-2) — Estoque Locado

Eoy. o estoque ocupado no periodo da anélise.

Esy. o estoque destinado as sublocagdes, no periodo da analise.

e ainda: Endolocadoy. o estoque de dreas ndo locadas no periodo.

Endolocado, = Ed, — Es, (2-3) — Estoque Nao-locado

Edy. o estoque disponivel para ocupagdo, no periodo da andlise.
Es;. o estoque destinado as sublocagdes, no periodo da andlise.
Substituindo (2-2) e (2-3) em (2-1), temos:

Et, =Eo, + Ed, (2-4) - Estoque Total
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Ocorre que o ‘estoque disponivel’ [Ed] ¢ também funcdo do ‘novo estoque’,

e da ‘absorcao liquida’[Al]. Assim temos:

Ed, =Ed, , + En, — Al, (2-5) — Estoque Disponivel

Sendo: Edy.;. o estoque disponivel no periodo anterior ao da andlise;

Eny. o novo estoque colocado a disposi¢do para locaciao no periodo da
andlise, obtido em funcdo dos estoques projetados e da taxa de
consecucdo.

Aly: a absorcao liquida verificada no periodo da anélise.

O acréscimo das dreas de escritérios colocadas a disposicao em determinado
periodo é denominado ‘novo estoque’[En] (unidade: m?), e é funcdo do ‘estoque
projetado’[Ep], ou as construcdes projetadas para serem colocadas em oferta no

futuro, e da ‘taxa de consecuc¢ao’[tc].

En, =Ep,_, *1c, (2-6) — Novo Estoque

Sendo: Epi.1. 0 estoque projetado no periodo anterior ao da andlise, passivel
de ser obtido através das dreas com ‘licencas de construgao’ emitidas
pela prefeitura municipal.

tcy: taxa de consecugdo, obtida através da razdo entre o estoque de
areas liberado para ocupacdo pela prefeitura municipal através de
‘habite-se’, e as dreas com licencas de construcdo concedidas.

Com relacdo a informagdo sobre a provisdo, as divergéncias que se
verificaram no mercado concentram-se no estabelecimento de critérios para
determinar a abrangéncia do mercado. Assim, faz-se necessdria a adoc¢do de
classificacoes baseadas em atributos da qualidade e do desempenho no uso da
edificacdo, assunto que serd discutido mais adiante. Além disto, da mesma maneira
que nos outros indicadores apresentados, também neste os critérios adotados para
mensurar a area dos edificios fazem com que os indicadores apresentados pelos

diferentes departamentos de pesquisa apresentem divergéncias entre si.
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2.1.2. Demanda

Existem vérios fatores externos ao ambiente do mercado que podem alterar o
nivel da demanda por dreas de escritorio para locagdo, entre eles fatores
demogréficos e nivel de emprego5 3. ¢ o reflexo destas alteracdes deve ser medido por
um indicador consistente para ser, com razodvel seguranga, utilizado nas andlises

sobre o comportamento do mercado.

A ‘absorcao liquida’[Al] (unidade: m2?) reflete estes movimentos na
demanda, podendo ser obtida através da analise dos contratos de locagdo realizados
no periodo, a menos das devolucdes, enquanto que a ‘taxa de absorc¢iao’ [ta]

apresenta a velocidade que estes movimentos ocorrem, por unidade de tempo.

Al, =El, —Es, —d, (2-7) — Absorc¢ao Liquida
mas como
Eo, =El, —Es, (2-8) — Estoque Ocupado
logo, temos que:
Al, =Eo, —d, (2-9) — Absorcao Liquida
Sendo: El;. o estoque locado no periodo da andlise.

Esy. o estoque destinado as sublocagdes, no periodo da analise.
dy. as areas devolvidas no periodo de anélise.

Eoy. o estoque ocupado no periodo da analise.

% 0O Conselho de Propriedade de Austrilia (PCA) que sucedeu a BOMA em Sydney e
produz um relatério de vacancia, também se defrontou com estes assuntos metodoldgicos.
Quando a ‘demanda’ entra nas estatisticas - quando um inquilino vai procurar espaco,
quando eles assinam o contrato ou quando se mudam? Quando a ‘demanda’ desaparece -
quando uma companhia decide reduzir pessoal, quando ninguém ocupa o espaco ou
quando a locag@o expira? Respostas diferentes a estas questdes conduzem a vacancias
diferentes, antes mesmo de serem verificados erros de mensura¢io ou dados incompletos.
Uma vez que a informagéo sobre vacincia € um dos principais indutores da quantidade de
espagos que serdo produzidos, ela deveria ser calculada de modo a refletir o espago
efetivamente ndo ocupado, inclusive levando em consideracdo as sub-locacdes. Caso
contrdrio, novos espacos serdo produzidos sem que sejam realmente necessarios,
promovendo desequilibrios no mercado.
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2.1.3. Vacancia

A vacancia é um indicador do equilibrio do mercado, ou seja, do balanco
entre a provisdo e a demanda por espagos. No mercado, a informacdo sobre a
vacancia € usada para ajuizar a resposta da provisdo. Em um mercado em equilibrio,
isto significa que quando uma discrepincia existir entre a vacancia verificada no
mercado e a vacAncia de equilibrio™, o mercado reage para eliminar esta

discrepancia, atuando na provisao de espacos.

A ‘taxa de vacancia’[tv] relaciona o estoque de espacos disponiveis com o
estoque total, multiplicando-se o total por 100, apresentado em termos da
porcentagem do estoque total que se encontra ndo ocupada, e resultando

inversamente proporcional a ‘taxa de ocupacao’ [to]. Assim, temos:

Ed Et —Eo Eo (2-10) - Taxa de Vacéncia
v, =—~=—* L=1-—L=1-10,
Et, Et, Et,

Verifica-se que os departamentos de pesquisa t€m critérios diferentes para
determinagdo da ‘taxa de vacancia’ As divergéncias ocorrem principalmente nos
critérios para mensuracdo de drea util e para definicio de &4rea util vaga, ou
disponivel. Por exemplo, a ‘taxa de vacancia’ € calculada para uns, considerando
todo espago de escritdrio realmente ndo ocupado, enquanto para outros € considerado

desocupado o espaco de escritério que nao possui contrato de longo prazo.

A ‘taxa de vacancia de equilibrio’ € a taxa ao redor da qual historicamente o
mercado oscila, indicando o estado do equilibrio dindmico entre a oferta e a
demanda. Ela tende a ser mais alta em mercados mais volateis e de crescimento
acelerado, enquanto nos mercado mais restritos com relagdo a provisdo, ela se situa
em niveis mais baixos. VOITH et al. [1988], SHILTON et al. [1993] e outros
evidenciam que a taxa de vacancia de equilibrio € um indicador bastante dindmico,
variando entre mercados de diferentes cidades e em diferentes épocas, sendo que sua
determinagdo pode ser feita através de modelos econométricos construidos sobre as

séries histdricas das taxas de vacancia.

54 A s . . P . ~
Constata-se que a taxa de vacancia de equilibrio também € apresenta as denominagdes de
‘vacancia do mercado’ ou ‘vacincia natural’, o que gera certa confusdo quando se analisam
os diferentes veiculos de comunicagdo das empresas que atuam no mercado de EEL.
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2.2. O PROCESSO DE LOCACAO DE ESCRITORIOS

Este tépico visa apresentar conceitos gerais relativos ao processo de locacao,
consolidados pela doutrina juridica e pela pratica profissional, verificados através dos
contatos que se realizaram com agentes do mercado, além das referéncias

encontradas na literatura especializada e em normas técnicas.

Uma vez que os EEL tipicamente demandam investimentos de grande porte e
com retorno de longo prazo, os riscos associados as decisdes de empreender sdo
muito grandes. E de se supor que os avancos tecnolégicos, a necessidade de
renovacdo do ambiente de trabalho e a acirrada disputa no mundo corporativo
favorecam a locacdo em detrimento da posse destes imoveis, permitindo a
organizagdo concentrar seus recursos financeiros na busca por maiores vantagens
competitivas, e nao imobilizd-los em ativos imobilidrios. Entretanto, isto
evidentemente ndo se trata de uma regra geral pois, por exemplo, quando ha
necessidade de controle sobre o edificio, mesmo em se tratando de longo prazo e

grandes dreas, a compra pode ser a opcao preferida.

Esta tendéncia de desmobilizacdo dos ativos imobilidrios corporativos se
intensificou de meados para o final da década de 90, sendo que um exemplo bastante
ilustrativo foi a extensa desmobilizacdo iniciada em 1999 pelo grupo holandés
Brenninkmeijer Group, controlador, dentre outras empresas, da amplamente
conhecida cadeia de varejo C&A. Com efeito, criou-se uma outra empresa, a Real
Estate Development Company (REDEVCO), para a qual foram transferidos todos os
ativos imobilidrios do grupo. Atualmente™, a REDEVCO/Europa conta com um uma
carteira de ativos imobilidrios avaliada em e 5,5 kilhoes, compreendendo mais de
800 propriedades distribuidas em 13 paises europeus, e composta por 70% de lojas
de varejo, 25% por escritorios e 5% por propriedades industriais, sendo que a diretriz
para os préximos anos € de expandir a drea de atuacdo em todos os paises onde a

REDEVCO tem atuacdo, inclusive o Brasil.

P“C&A and REDEVCO are sisters.” Japp G. Blokhuis, CEO da REDEVCO-Europa, em
carta ao editor da publicacio Vastgoedmarkt, Abril 2001.
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A prop6sito, no Brasil sobejam exemplos que ilustram esta tendéncia,
podendo ser citada a recente desmobilizagdo imobilidria perpetrada pelo banco
Bradesco, onde foram oferecidas linhas de financiamento especificas para os

adquirentes dos imoveis, e contratos de locacdo com prazos de 5 a 10 anos.

2.2.1. Diretrizes Gerais

Ao optar por uma locagdo, a organizacdo estard vinculada legalmente ao
proprietdrio do espago através de um instrumento juridico, o ‘contrato de locacao’,
regido por legislacdo especifica, € no qual devem constar todas as condicdes
acertadas na negociacdo do uso do espago. A legislacio que rege a locacdo dos
imé6veis urbanos, conhecida como a ‘Lei do Inquilinato”, °® aboliu a antiga expressdo
‘locacdo comercial’, substituindo-a pelo termo ‘locacdo ndo residencial’. Isso
ocorreu porque o direito a renovacdo, caracteristica juridica maior desse tipo de

locacdo, também foi estendido para algumas locagdes que, embora tenham atividade

lucrativa, seriam apenas prestadoras de servico.

A locacdo nao residencial simples € aquela destinada aos fins de instalacdo de
comércio, industria, escritorios, depdsitos, ou qualquer outra atividade que nao seja
residencial. Findo o prazo do contrato, o Locador tem direito a retomada pela
dentincia vazia. Todavia, essa mesma locacdo ndo residencial, para algumas
atividades e mediante o atendimento de alguns requisitos, podera tornar-se complexa,
adquirindo direitos anteriormente previstos apenas para as antigas locacdes

comerciais, hoje nio existentes na Lei.

2.2.2. Contrato de Locacao

O ‘contrato de locacdo’ € definido como o instrumento juridico onde constam
obrigacdes de ambas as partes (inquilino e locador) e suas componentes, como o
prazo da locacdo, renovagdo, reajustes e reintegracdo de posse. Também sdo
apresentadas algumas formas de garantias, como o seguro locaticio, a garantia

bancdria, a garantia pessoal e a garantia em depdsito.

% Lei n® 8.245, de 18 de outubro de 1991: Dispde sobre as locacdes dos iméveis urbanos e
procedimentos a elas pertinentes. Disponivel em: www.procon.sp.gov.br/1g8245.shtml,
ultimo acesso em Mar. 2004.
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Os contratos de locagdo de um modo geral podem ser escritos ou
simplesmente verbais. Nos contratos escritos sdo estabelecidos: o prazo, as
condi¢des, as multas, a responsabilidade do inquilino pelo seguro de incéndio,
impostos, etc. Especificamente para o mercado de escritérios, evidentemente
formais, verifica-se na pratica regular os seguintes termos do contrato: prazode 1 a 5
anos, com rescisdo negocidvel. Para o inquilino existe uma vantagem legal, pois
permanéncia no imével por 5 anos lhe concede o direito a renovatodria judicial, caso o
inquilino permaneca no mesmo edificio, mas mude de andar durante os 5 anos, ndo
ha concessdao do direito mencionado. Entretanto o proprietario pode se recusar a

renovatoria se desejar ocupar ou reformar o imével.

As partes, de comum acordo e em qualquer época, poderdo acertar alteracdes
no contrato primitivo, bastando para isso que se estabelecam quais as cldusulas do
contrato que serdo alteradas, mediante um aditivo contratual Normalmente os
contratos trazem uma cldusula que prevé a renovagdo automética por igual periodo,
ap6s seu vencimento. Mesmo que o compromisso seja de uma locacdo de
longuissimo prazo (20 anos, por exemplo), normalmente os contratos seguem o

formato mencionado acima.

Impostos, taxas sobre a propriedade e seguros complementares devem,
segundo a Lei, ser pagos pelo locador. No entanto, estas despesas podem ser pagas
pelo inquilino, desde que isto fique contratualmente estabelecido. A pratica regular
do mercado € que estas despesas sdo pagas pelo inquilino, normalmente na mesma
periodicidade do aluguel. Custos de condominio e concessdes como periodos de

caréncia sdo fatores importantes para o cdlculo dos custos de ocupacao.

O inquilino é obrigado ao pagamento das despesas ordindrias do condominio,
sendo-lhe garantido o direito de conferir e exigir sua comprovagdo. Sdo consideradas
ordindrias as despesas necessdrias a sua administracdo e conservagdo, tais como:
saldrios e encargos trabalhistas dos empregados do condominio; contas de consumo
das dreas de uso comum; limpeza, manutencdo e conservacdo destas dreas. Nao se
pode esquecer de que o pagamento do prémio de seguro-fianca, quando este se

constituir na garantia da locacao, também é de responsabilidade do inquilino.
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O prazo de caréncia comumente encontrado no mercado de escritérios de
Sao Paulo varia de 1 a 3 meses, com prazos mais longos sendo concedidos em

ocasides de mercado recessivo. Naturalmente, quanto mais aquecido se encontra o

z

mercado, menos caréncia € oferecida. Além dos periodos de caréncia, uma outra
forma de concessdo podem ser as benfeitorias: obras executadas no imével e que se

classificam, de acordo com a legislacdo, em ‘Necessdrias’, ‘Uteis’ ou ‘Voluptu 4rias’.

Necessdrias: destinam-se a conservacdo do imével ou evitam que ele se deteriore,
como por exemplo reparos de um telhado, infiltracdo ou a substituicdo dos
sistemas prediais danificados. As benfeitorias necessdrias introduzidas pelo
Inquilino, sdo indenizédveis e dio direito de reter o imdvel até o recebimento
dos gastos comprovados, podendo postular pela via judicial a compensacao
do valor gasto quando do pagamento dos aluguéis mensais.

Uteis: sdo obras que tornam o imével mais confortivel, seguro ou ampliam sua
utilidade, como por exemplo, a construcdo de garagens. Estas sé serdo
indenizdveis se houver prévia autorizacdo do Locador para sua execucdo,
sendo que neste caso, também dardo ao Inquilino o direito de reter o imdvel
até o recebimento dos valores comprovadamente despendidos.

Voluptudrias: ndo aumentam ou facilitam o uso do imével, apenas podem torné-lo
mais bonito ou mais agradavel, como por exemplo, obras de decoracdo. Estas
benfeitorias ndo geram direito de retencdo do imdvel, nem indenizacdo.
Assim, deve ser levado em conta que o custo das obras ndo sera recuperado.

As garantias sido estabelecidas para que o Locador tenha algum tipo de
seguranca para o cumprimento do contrato. Esta garantia poderd ser a caucdo, a
fianca, ou ainda, o seguro de fianca locaticia; entretanto, ndo podera ser exigida mais
que uma destas garantias. Nas transacdes entre empresas multinacionais de primeira
linha, € comum o emprego de fianca da matriz; porém, no caso de litigio, a questdao
se torna complexa por conta do foro internacional.

Caucdo € um depdsito em dinheiro ou a nomeacdo de um bem de propriedade do

Inquilino, oferecidos como garantia das dividas que possam vir a existir em

relac@o a locag@o. A caucdo também pode ser prestada por titulos, sendo que,

na hipétese de concordata ou liquidagdo, terd o Inquilino o prazo de trinta
dias para substituir a cau¢do, sob pena de dar ensejo a rescisdo do contrato.

Fianca € a forma juridica através da qual uma pessoa se responsabiliza, perante o
credor, pelo cumprimento de determinada obrigacdo assumida por outrem. A
fianca pode ser parcial, quando ficar restrita a um limite de valor
determinado; ou total, prevalecendo sobre todos os compromissos da locacao.
Atualmente a fianca-bancéria é a modalidade de garantia mais utilizada.
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O seguro de fianca locaticia é pago pelo inquilino e deve abranger a totalidade das
obrigacdes contratadas. Por aumentar o custo da locagdo e pela morosidade
do sistema judicidrio em resolver eventuais demandas, o seguro fianca ndo
vem sendo adotado de forma intensa pelo mercado.

2.2.3. Mensuracao de Areas
Este ¢ um tema que se optou por tratar separadamente, uma vez que a

mensuracdo das dreas consideradas na locacdo tem impacto significativo sobre a

constru¢do dos indicadores de mercado. Adianta-se que nao se pretende definir neste

trabalho um critério padrdo para a mensuracdo de dreas, apenas constatar as
diferentes denominacdes existentes no mercado e alertar para os riscos que delas
podem decorrer, quando na constru¢io de indicadores do mercado. Para tanto, foram

utilizados os veiculos de comunicacdo das empresas imobilidrias participantes do

z . 7 . .
mercado, normas técnicas”’ e alguma literatura™ existente sobre o tema.

Uma andlise na documentacdo citada revela a existéncia de diferentes

denominagdes e critérios para mensuracdo das dreas da edificacao.

Area 1til, segundo HOUAISS & VILLAR [2001], se define como a darea
geométrica da planta de uma edificacdo abatida da drea das paredes. Entretanto no
mercado esta defini¢do pode variar, como por exemplo, a defini¢do utilizada pela
empresa CB/Richard Ellis, constante nos relatérios de mercado disponibilizados:

Area iitil: drea de carpete, lobbies (se edificio monousudrio), copa, sanitdrios

e depositos no sub-solo.

Ou a definicdo da empresa Jones Lang LaSalle, também encontrada nos
relatdrios publicamente disponiveis:

Area 1iitil: Abrange carpete, sanitdrios, despensa, depdsitos e outras dreas

efetivamente utilizadas para trabalho.

Outros termos comumente encontrados no mercado sdo: drea de carpete, drea

de laje, area de core, area privativa.

> No ambito internacional, foram encontradas as normas ANSI Z65.1-96 — Standard Method
for Measuring Floor Area in Office Buildings; e ASTM E1836-01 — Building Floor Area
Measurements for facility Management. Estas nao foram analisadas criticamente, por fugir
ao escopo do presente trabalho.

58 VALLE, A.L. Palavras e Expressdes do Mercado Imobilidrio. Sdo Paulo: Atlantica, 2003 e
MAIA NETO, F. Diciondrio do Mercado Imobilidrio. Belo Horizonte: Del Rey, 1998.
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Neste contexto, poder-se-ia aventar a utilizagdo das defini¢cdes de dareas
constantes da norma brasileira NBR 12721:1999 (com errata de 2003), que trata do
processo de incorporagdo imobilidria e obriga os incorporadores, por forca de lei, a

fornecer uma série de informacdes relativas as areas do empreendimento.

Entretanto, ao analisar a referida norma, nota-se que a mesma apresenta um
elenco de 21 definicdes de drea (itens 3.8 a 3.28 da norma), necessdrias talvez ao
atendimento da lei para a qual a norma foi elaborada®®, ou seja, destinadas ao
profissional que elabora os cdlculos que definem o objeto da incorporagdo, mas que
acabam por perder em clareza. Um quadro-resumo das definicdes € apresentado
abaixo. Como exemplo de falha na clareza dos termos, cita-se a conceituacido de
‘area de construcao’ que, no senso comum, remete ao total da implantacdo fisica do

empreendimento e, segundo o critério da norma, € uma darea ficticia, resultante da

somatoria de dreas reais e equivalentes de construgao.

Areas das edificacdes

Areas

Reais

De Construcao

Privativas

Coberta-padrao

De Construgao

Coberta de padréao diferente

Equivalente de construgéo

Areas de divisdo

Descoberta

De Construgao

nao-proporcional | pe ygo |Coberta-padrao De Construgéo
Comum  |Descoberta Equivalente de construgéao
Coberta de padréao diferente |Equivalente de construgéao
) o Coberta-padrao De Construgéo
Areas de divisao | De Uso Coberta de padréo diferente |Equivalente de construgéo
proporcional Comum P 9 ¢

Descoberta

Equivalente de construgéo

Area Global

Real

De Construgao

Fonte: ABNT [1999]

Assim, ao tentar relacionar a informagdo sobre o novo estoque colocado em
oferta (drea de construcdo efetiva, aprovada pelo poder publico) e as dreas que sdo
locadas, pode-se acabar por mensurar incorretamente o estoque de espacos, 0 que

teria reflexos no atendimento da demanda e, por conseqiiéncia no estado do mercado.

* Lei Federal 4.591 de 16 de dezembro de 1964: Dispde sobre o condominio em edificacdes
e as incorporagoes imobilidrias. Disponivel em: www.procon.sp.gov.br/1g4591.shtml,
ultimo acesso em Mar. 2004.
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2.2.4. Aluguel

Embora faca parte do contrato de locagdo, o aluguel € tratado a parte por
razdes evidentes. Define-se genericamente o aluguel como o preco pelo uso do
espaco, e no mercado de escritdrios ele reflete o equilibrio dinAmico entre a oferta e a
demanda, respondendo de modo inverso as taxas de vacancia, sendo que juntamente
com estas, € informacdo apropriada para explicar as variacdes na provisao de novos

espacos de escritorio.

O aluguel no seu sentido genérico possui mensuragdo intrincada, posto que €
uma informacdo quantitativa de grande valor estratégico para os agentes, servindo de
base para negociacdes, pagamentos de comissdes e outras transacdes financeiras que,
por razdes plenamente justificdveis, s3o mantidas sob condi¢cdes de
confidencialidade. Por outro lado, como ele € uma informagdo importante para se
reconhecer o estado do mercado, os departamentos de pesquisa acabam por produzir
e divulgar medidas deste preco de forma a nao comprometer a confidencialidade dos
dados. A sua unidade de mensuragdo mais comumente encontrada é R$/m? de area
util, expressa mensalmente e, da mesma maneira que para ‘vacancia’, o critério para

mensurar a ‘drea util’ tem um impacto significativo no nivel deste indicador.

Uma das medidas do aluguel é o chamado ‘aluguel pedido’, que denota o
preco publicamente pedido pelo locador para ceder o uso do espaco. Como
anteriormente comentado, esta € uma medida amplamente divulgada pelos agentes,
porém que nao reflete propriamente as transagdes verificadas no mercado, e sim a

postura dos locadores frente a um determinado estado do mercado.

Ap6s as negociacdes, o preco acordado pelo uso do espaco recebe a
denominacio de ‘aluguel base’, ou ‘aluguel de contrato’, por ser o aluguel explicito
no contrato de locacdo. Eventualmente, o ‘aluguel base’ pode incluir despesas de
manutencdo das dreas comuns e taxas municipais, as chamadas ‘despesas ordindrias
de condominio’, mas estas despesas devem estar discriminadas no contrato de
locacdo. Normalmente esta prética ndo se verifica no mercado de EEL da cidade de
Sdo Paulo, sendo comum o pagamento destas despesas a parte do aluguel. As
despesas com estacionamento eventualmente sdo incluidas no ‘aluguel base’, com

limites de isen¢do expressos em vagas por m? de drea util.
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Deve-se atentar para o fato de que as medidas do aluguel divulgadas pelos
departamentos de pesquisas tipicamente dizem respeito aos ‘aluguéis pedidos’, € nao
aos ‘aluguéis efetivos’®. Este fato pode eventualmente introduzir um viés em
andlises setoriais, posto que em situacdes mais recessivas de mercado sdo oferecidas
caréncias e benfeitorias que, dependendo do volume da transacio, podem refletir um

estado do mercado diferente do que se obtém analisando os ‘aluguéis pedidos’.

O ‘aluguel efetivo’ é definido® como o preco pago pelo uso do espaco,
calculado a luz das condi¢des estipuladas no contrato de locagdo considerando, além
do ‘aluguel base’ e seus escalonamentos; o prazo do contrato, contrapartidas
negociais62 e qualquer outra receita ou despesa explicita no contrato de locacao,

incluindo as perdas inflaciondrias decorrentes dos reajustes estipulados no contrato.

O aluguel efetivo pode ser calculado pela perspectiva do inquilino ou do
locador, sendo que para um mesmo contrato de locacdo, o aluguel efetivo serd mais
alto se calculado pela perspectiva do inquilino, posto que este deve arcar com
despesas adicionais como energia, telefonia, limpeza, dentre outras. Considerando
que sdo os locadores que participam do processo de decisdo de investimento que
podem conduzir a um excesso de constru¢des, um indicador de mercado deveria ser

construido com aluguéis efetivos calculados pela perspectiva dos locadores.

Conquanto o célculo do ‘aluguel efetivo’ ndo seja complexo, dada a
dificuldade de obten¢do dos dados ele ndo € usado como indicador de mercado, no
Brasil, e uma utilizag@o relativamente comum que se faz dele é como ferramenta de
negociagdo. Isto ocorre porque as negociagdes de locacdo baseadas puramente no
‘aluguel pedido’ colocam os interesses do inquilino e do locador em lados opostos: o
que um lado ganha o outro perde. O cdlculo do aluguel efetivo pode revelar
diferencas nas preferéncias, tanto pelo lado do inquilino quanto pelo do locador, o

que auxiliaria no processo de negociagao.

60 < . . . a .
Também nos mercados norte-americanos existe esta divergéncia entre aluguel pedido e
efetivo. Entretanto a disseminag¢do do aluguel efetivo estd se consolidando no mercado,
sendo que alguns departamentos de pesquisa constroem e divulgam ambos indicadores.

%1 Conforme MILLS [1992], WHEATON et al. [1994], FISHER et al. [1996] e STUDLEY [2002].
% Perjodos livres de aluguel, verbas para mudangas e melhorias no espago, etc.
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Os espagos ja cobertos por contratos de locagdo ndo sdo afetados, no curto
prazo, por mudancas no equilibrio dindmico do mercado; apenas no caso de uma
queda, ou elevacdo continuada. No curto prazo, apenas os espacos disponiveis
sofrem o impacto destas mudancas. Assim, empreendedores ofertando novos
espacos, proprietarios com contratos em vias de expirar e inquilinos em busca de
novos espacos se beneficiariam desta informacdo de mercado. Além disso, como
anteriormente comentado, a informacgdo sobre a flutuacdo dos precos de locacdo
permite ao locador adequar sua estratégia de ocupacio; assim, se a serie histérica do
indice suportar um cendrio de crescimento, poder-se-ia eventualmente buscar manter
um nivel maior de vacincia no empreendimento tal que pudesse absorver, em
condi¢des mais vantajosas, uma demanda futura. J4 se o cendrio for de queda, seria

razodvel manter a estratégia de se atingir niveis minimos de vacancia.

Como apontado no inicio deste trabalho, ja se pode encontrar, nos Estados
Unidos, informacao relativa ao aluguel efetivo, sendo aqui discutidos os trabalhos de
STUDLEY [2002] (Studley Effective Rental Index — SERI), WHEATON et al. [1994]
(TW Rent Index’ — TWRI), e FISHER et al. [1996] (Effective Rent Index — ERI).

Embora tivesse percebido a necessidade de um indicador dos custos reais de
locacdo ja em finais de 1980, foi apenas a partir de 1999 que Julien J. Studley,
chairman da empresa de corretagem que leva o seu nome, comegou a produzir o
indicador de forma consistente. Na constru¢do do SERI, sdo pesquisados os 15
maiores mercados norte-americanos, incluindo Atlanta, Boston, Chicago, Dallas, Los
Angeles, Miami e New York, entre outros. Embora sua metodologia e resultados
sejam contestados por alguns agentes do mercado, o SERI representa uma tentativa
vdlida para esclarecer as movimentacdes dos mercados do real estate mais
importantes dos Estados Unidos. No caso do SERI, embora a empresa normalmente

represente os inquilinos, o indice € calculado também pela perspectiva do locador.

O SERI-Locador considera o aluguel total e subtrai as despesas operacionais,
taxas sobre o imovel, contas de consumo como eletricidade, concessdes. Estes
nimeros nio levam em consideragdo eventuais pagamentos de servigo da divida,
posto que estruturas de financiamento sdo muito variadas. Da mesma maneira, ndo é

considerado o pagamento de comissdes de corretagem.
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O SERI-Inquilino € composto pelo aluguel total, menos concessoes
(benfeitorias), que tém seu custo amortizado em um periodo de 10 anos, usando uma
taxa de deflacdo de 10% a.a. e pagamentos no inicio do periodo. Este célculo revela

o custo real da ocupagdo para os inquilinos.

Ao comparar estes dois indices com a realidade do mercado de Sao Paulo,

. : 3 E2) ~ ~ z
percebe-se que a principal componente do ‘pacote” de concessdes sdo os periodos de
caréncia (ou livres de aluguel). Segundo STUDLEY [2002], em periodos recessivos
estas caréncias podem ser estendidas de alguns meses até um ano. J4 no mercado de
Sado Paulo isto ndo se verifica, sendo mais comum a caréncia de até quatro meses,

com prazos maiores concedidos pontualmente, em situacdes extremas de mercado.

No trabalho de FISHER et al. [1996], sdo utilizados dados de transacdes® que
abrangem o periodo de 1985 a 1991 para estimar as flutuagdes nos aluguéis efetivos,
verificados no Central Business District™ (CBD) da cidade de Chicago. O indice €

calculado pela perspectiva do locador, da maneira descrita na seqiiéncia.

Inicialmente, as movimentagdes financeiras mensais associadas ao contrato
de locagdo sdo identificadas. Assim, o aluguel base é ajustado considerando os
periodos de caréncia, reajustes, comissOes de corretagem iniciais e futuras,
benfeitorias e outras concessoes feitas ao inquilino. Em seguida, o fluxo de caixa
resultante é descontado para o momento da andlise, utilizando a taxa do ‘treasury
bond’ americano, com maturidade igual a do prazo do contrato. Assim, por exemplo,
para um contrato de locag¢do de cinco anos iniciando em maio de 1998, € utilizada a
taxa do ‘treasury bond’ americano de 5 anos de maio de 1998. Finalmente, o valor
obtido € ajustado com distribui¢cdo no prazo do contrato, chegando-se entdo a um
valor de aluguel equivalente anual. Deve-se ressaltar que a rotina descrita é utilizada
especificamente para a constru¢cdo do ERI norte americano, o que ndo significa que a
sistemadtica apresentada para a constru¢do do indice nacional deva seguir a mesma
rotina. Como se verd adiante, quando na elaboragio do Indice de Precos de Locagio,

alguns aspectos desta rotina serdo considerados validos e outros, refutados.

% Fornecidos por Koll/Rubloff Company, empresa sediada em Chicago.

% Optou-se, no presente trabalho, por utilizar a denominacio da regido conforme apresentada
em FISHER et al. [1996], ao invés da sua traducéo para o portugués, que acabaria por soar
como Distrito Central de Negdécios, uma denominacao algo ambigua.
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Os resultados da pesquisa apontam que os aluguéis efetivos da regido
declinaram quase 50% no periodo de 1985 a 1988, sofrendo um ligeiro aumento de
1988 a 1990, para novamente cair em 1991. No mesmo periodo, os aluguéis pedidos

permaneceram em niveis praticamente estaveis.

Além do trabalho citado, FISHER et al. [1996] também construiram uma série
temporal das flutuacdes do aluguel efetivo para os escritérios localizados nos
suburbios da cidade de Chicago. Neste estudo, o primeiro do tipo a considerar os
subudrbios, foram utilizados dados de transacdes fornecidos por trés empresas
diferentes®, abrangendo um periodo de 1985 a 1995. Os aluguéis efetivos foram
calculados pela perspectiva do locador, da mesma maneira que para o CBD. De
maneira andloga, os aluguéis efetivos apresentaram decréscimo, enquanto que os

aluguéis pedidos permaneceram estdveis.

O trabalho demonstra que, embora as séries apresentem um comportamento
semelhante, elas ndo aparentam ser perfeitamente correlacionadas. Assim, quando na
administracdo de uma carteira de ativos imobilidrios, poderiam ser construidas
estratégias de diversificacdo, entre subirbios e o CBD. Além disto, o trabalho suporta
a idéia apresentada no tépico 1.3 - DINAMICA DO MERCADO, onde se verificou,
através do estudo do Modelo dos Quatro Quadrantes, que a utilizacdo de uma medida
das flutuagcdes no aluguel para constru¢do de um indicador de mercado, por se basear
em precos de locacdo e ndo em precos de venda, prové uma medida das mudangas no

mercado por espacos que € independente das mudangas no mercado de capitais.

WHEATON et al. [1994] ndo concordam com a abordagem utilizada por
FISHER et al. [1996] e STUDLEY [2002] para ‘avaliar” o contrato de locacdo,
discordando do uso da taxa do ‘treasury bond’ e considerando que, com a utilizacao
desta abordagem, as flutuacdes acabam por refletir também alteracdes na estrutura de
pagamento das corretagens e os custos das concessdes (como aumento nos precos de

reformas, por exemplo) e nao flutuacdes devidas as alteracdes na demanda.

% Fornecidos pelas empresas Allegris Realty Investors, Heitman JMB e LaSalle Advisors.
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Assim, WHEATON et al. [1994] preferem utilizar uma abordagem diferente,
arbitrando o valor dos contratos de locacdo através de modelos de regressdo, e
construindo uma série baseada neste valor. Disto resultou uma série de medidas
hedonicas®, que flutuam gradualmente no periodo de 1979 a 1991%7. Assim, os
resultados do trabalho conflitam com as evidéncias anteriormente apresentadas
(FISHER et al. [1996] e STUDLEY [2002]) de que o aluguel efetivo se movimentaria
com mais intensidade do que o aluguel pedido. Os autores ressaltam, no entanto, que
nio descobriram se a razdo do indicador TWRI flutuar de modo mais suave que os
outros se deve ao modelo utilizado, ou se a percepcao de que o aluguel efetivo ndo
acompanha as movimentacdes do aluguel pedido, corroborada pelos dois estudos

anteriores, era de fato exagerada.

Embora concordando com os argumentos de WHEATON et al. [1994],
principalmente com relacdo a taxa de deflacdo utilizada, deve-se lembrar que os
mesmos dispunham de dados com qualidade suficiente para que fosse estimado o
modelo de regressdo, o que ndo se verifica no caso do Brasil. Assim, no presente
trabalho devera ser utilizada uma abordagem semelhante a de STUDLEY [2002] para o
célculo do aluguel efetivo, com ajustes a realidade brasileira e sendo ressaltadas as

deficiéncias que esta informagdo encerra.

Existem ainda algumas omissdes no cdlculo do aluguel efetivo que devem ser
explicitadas para ndo deixar a falsa impressdo de que o aluguel efetivo € a Unica
maneira de se decidir por um contrato de locacdo. Estas desvantagens, descritas
sucintamente na seqiiéncia, podem ser relativas [i] ao risco, [ii] aos custos de

relocacao, [iii] a flexibilidade e [iv] as estratégias de expiracdo dos contratos.

% 0O modelo heddnico consiste em estimar uma equacdo que correlaciona uma varidvel
dependente a algumas varidveis independentes previamente definidas, sendo que os
coeficientes de correlagdo apontam qual a influéncia de cada uma na varidvel dependente.
Para obtencdo destes coeficientes, deve-se fazer a regressdo linear multipla da amostra,
obtendo-se entdo uma equacdo que estima os valores de uma varidvel dependente em
funcdo das variaveis independentes. A escolha da forma funcional para a equacao heddnica
e a influéncia da constru¢do da amostra sao as fragilidades do método. (KMENTA, 1988)

%7 0s dados utilizados para estimar o modelo de regressio foram fornecidos pela empresa CB
Commercial Real Estate Group, Inc.
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Com relacdo ao risco entende-se que, a depender da taxa de desconto que €
utilizada, algum nivel de protecdo pode ser incorporado ao aluguel efetivo. Se a taxa
de desconto € baseada na taxa pela qual o inquilino toma financiamento, o cdlculo do
aluguel efetivo acaba por incorporar um certo grau de protecdo. Entretanto, esta taxa
de empréstimo ndo reflete algumas das outras fontes de risco para o locador, em
particular, as relativas aos periodos entre locacdes. Naturalmente, uma taxa de
deflacdo mais apropriada deveria refletir as condi¢Oes setoriais; assim, a taxa de

atratividade setorial aparenta ser mais adequada.

O risco do locador, cuja medida se reflete indiretamente na determinacdo da
taxa de atratividade setorial, pode ser menor do que o do inquilino, devido ao fato de
que o proprietdrio pode locar o espago para outro inquilino. O que resulta disto é que
contratos de longo prazo podem reduzir o risco do locador de um modo que ndo é

refletido no cédlculo do ‘aluguel efetivo’.

Uma vez que os custos decorrentes da relocag@o, como periodos vagos, custos
para procura e despesas com mudangas, afetam inquilinos e locadores praticamente
com a mesma intensidade, ambos os lados teriam a tendéncia, sob este ponto de

vista, de optar por contratos de longo prazo, buscando minimizar estes custos.

A flexibilidade nas locagdes € um problema de se quantificar a preferéncia, e
pode incluir varidveis como: expectativas sobre o mercado futuro, expectativas sobre
necessidades de espacos pelo inquilino e a op¢do do proprietdrio pela readequacao
fisica do imodvel. Clausulas especificas podem preservar a flexibilidade, para ambos
os lados. Para se tracar estratégias de expiracdo de contratos, eles ndo devem ser
considerados um de cada vez, isolados. Eventualmente, alguma variacdo nos prazos
dos contratos pode beneficiar o proprietario, ou seja, a volatilidade no fluxo de caixa
do empreendimento pode ser reduzida distribuindo-se uniformemente os términos
dos contratos. Dependendo de como seja o padrdao destes términos, pode fazer com
que um proprietdrio prefira um contrato com prazo maior ou menor do que se estuda.

Todas estas considera¢des nao sao contempladas pelo ‘aluguel efetivo’.
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2.3. ACESSIBILIDADE DA INFORMACAO

No ambito da disciplina Estatistica, se define conceitualmente dado como
uma medida coletada e informagdo como o resultado do processamento dos dados.
Quando a coleta dos dados abrange toda a populagdo pesquisada denomina-se censo,
no caso contrdrio, e se os dados coletados forem capaz de representar a populacdo
sem viés, constitui-se em uma amostra. Para pesquisas relativas ao mercado
imobilidrio em geral, os dados podem ser individuais, quando a coleta vai até o nivel
da propriedade ou da transagdo, ou dados agregados, referentes a médias regionais
especificas, ou classes de edificios hierarquizadas de acordo com atributos da

qualidade e desempenho no uso das edificagdes.

Em época ndo muito distante, o acesso aos dados e informagdes acerca dos
mercados do real estate, e dentre estas as especificas ao mercado de EEL, estava
restrito ao ambiente das empresas de desenvolvimento imobilidrio e as pessoas com
as quais estas empresas mantinham relagdes de interesse especificas e, portanto,
acabavam por ter acesso a estas informacdes. Apds a produgdo desta informacao, sua
disseminagcdo costumava levar um tempo relativamente longo, envolvendo a
preparacdo de relatdrios, envio via correio € outros processos burocraticos. Pode-se
imaginar que a diferenca entre a velocidade de producdo e disseminagcdo da
informacdo e a velocidade de execucdo das pesquisas académicas tenha colaborado
para que o acesso e a utilizacdo, pelo meio académico, destas fontes de informacdo,

acabasse por ser muito limitado.

Atualmente, com a consolida¢do do uso das novas tecnologias, notadamente a
internet, os profissionais e pesquisadores que buscam informagdes acerca do
mercado de escritdrios tém acesso a diversas fontes de informagdo. Contudo, nota-se
que, tanto para o Brasil de um modo geral, quanto para os principais centros
metropolitanos do mundo, mormente nos Estados Unidosﬁs, embora alguma
informacdo esteja disponivel gratuitamente, majoritariamente sob a forma de

relatérios de mercado, a grande maioria das fontes cobra pelo acesso as informacgoes.

5 WHEATON [2002] apresenta e discute a abrangéncia e consisténcia das principais fontes de
informacdo atualmente disponiveis sobre os mercados de Real Estate nos EUA.
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Considerando-se a diversidade de fontes e o alto custo do acesso as mesmas,
€ recomendavel que o profissional que delas se utiliza verifique se as fontes possuem
procedimentos consistentes e confidveis para coleta e tratamento dos dados, em nivel
no minimo equipardvel, por exemplo, aos dados de ordem demografica
disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou as

informac¢des macroecondmicas obtidas através do Banco Central do Brasil.

O que se percebe é que, embora alguns dados disponiveis sejam realmente
dados validos, outras fontes nio fornecem dados validos, mas sim medidas
construidas, que na realidade sdo indices construidos. Com relacdo a utilizagdo deste
tipo de informacgdo, concordamos com WHEATON [2002] quando este afirma que,
embora esta informacdo construida tenha utilidade para aplicagdo pelos profissionais
do mercado, ela ndo se constitui propriamente em um dado vélido sendo, portanto,

inadequada sua utilizacdo em pesquisas académicas.

Ao se revisar a literatura sobre o tema, nota-se a caréncia de padrdes
cientificos, ou mesmo padrdes de mercado publicamente disponiveis, que possam ser
utilizados para coleta de dados especificos sobre o mercado de escritérios. Como
comentado, a quase totalidade das informacdes advém de fontes privadas e devem,
portanto, ser sujeitas a rigoroso escrutinio por parte de quem delas se utiliza,

principalmente se o propdsito da aplicacdo € a realizacdo de pesquisas académicas.

Como regra geral, WHEATON [2002] sugere o seguinte teste, ao se analisar a
validade de uma informacdo: Inicialmente, deve-se questionar se os dados sdo reais
ou construidos, onde e como foram obtidos, e se a coleta dos dados e a construcdo da
informacao estd documentada. Caso contrario, a informacao nao deveria ser utilizada
em pesquisas académicas. Em seguida, deve ser analisado se a constru¢ao da amostra

€ adequada ao uso que se fard da informacao.

Desta forma, é seguro afirmar que a qualidade e a disponibilidade das
informacdes de mercado auxiliam para que seja alcancada uma representatividade
apropriada para a amostra construida, o que se reflete na qualidade das andlises, quer

em aplicacOes profissionais, quer em pesquisas académicas.
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A relevancia internacional deste problema foi apontada em uma declarag€1069
feita por Les Ruddock (professor, Universidade de Salford) na qual, valendo-se de
pesquisa conduzida pelo CIB” sobre a disponibilidade de dados para o setor de
constru¢do em termos da andlise tradicional, afirmou que o desenvolvimento de uma
estrutura de andlise comum para o setor da Construg@o Civil dependeria crucialmente

da disponibilidade de dados apropriados.

No ambito nacional, as discussdes relativas a agregacdo da base de dados
ganham importancia a partir da constatagdo do fato anteriormente comentado de que
os indicadores do mercado de escritorios da cidade de Sao Paulo, atualmente
produzidos, divergem entre si. De modo resumido, observa-se que cada companhia
imobilidria possui seu proprio departamento de pesquisa, que coleciona dados de
mercado e os transforma em informacao, na forma de indicadores de mercado. Em
nome do segredo comercial, estas companhias restringem o acesso aos seus bancos
de dados, o que € justificavel. Porém a inacessibilidade aos bancos de dados ndo
permite, por exemplo, que seja verificada a representatividade destes elementos
como amostra estatistica. Desta forma, a amostra na qual se apéiam os indicadores
pode, eventualmente, nio ter representatividade estatistica, refletindo somente a

parcela do mercado que pdde ser percebida por cada departamento de pesquisa.

Outro problema estaria relacionado a definicdo dos dados, devido ao uso de
diferentes critérios na construcdo de cada indicador. Cada agente possui uma
metodologia propria para definir os dados, sendo que parte destas defini¢cOes aparenta
ser empirica, carecendo de validacdo externa, e que podem resultar em indicadores
distorcidos. Uma solucdo para fazer frente a esta situacdo seria a criagdo de uma
organizagcdo independente, externa as companhias, que serviria como meio de se
promover a cooperacao no mercado. Esta organizacdo teria acesso aos bancos de
dados de cada companhia, sob condi¢cdes de confidencialidade. Tal entidade
combinada poderia construir indicadores de mercado com qualidade, mormente pelo

o aspecto da abrangéncia e consisténcia dos dados.

69 RUDDOCK, L Escola Superior de Actividades Imobilidrias, Lisboa. Comentario feito a
apresentacdo de artigo na conferéncia 3rd IPRC, em 03/Abril/2003.

" Conselho Internacional da Construgdo Civil, formalmente International Council for
Research and Innovation in Building and Construction.
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SHILTON et al. [1993] discutiram o problema da discrepancia de informagao
(taxa de vacancia, mais especificamente). Em seu trabalho os autores verificam que
as diferencgas entre taxas de vacancia reportadas pela indidstria aumentam conforme o
nivel da vacancia, sendo a discrepancia entre informagdes inversamente proporcional
ao tamanho do estoque’', e sensivelmente maior entre as informagdes decorrentes de
agentes com abrangéncias de atuacdo diferentes (nacionais ou locais). Assim, dadas
as discrepancias decorrentes dos diferentes niveis de abrangéncia, os autores sugerem
que a criacdo de um unico indicador de vacincia ndo seria possivel, defendendo a
construcdo de uma ampla (e publicamente acessivel) base de informacdes. A
despeito da discussao sobre a factibilidade desta sugestdao, pode-se verificar que este
¢ um problema de comportamento estratégico, onde devido a falta de cooperacdo, o

comportamento racional de cada agente conduz a um resultado coletivo irracional.

Iniciativas para desenvolver uma colecdo de dados validados e inclusivos
poderiam ajudar a resolver os problemas relacionados a abrangéncia dos bancos de
dados e os problemas de definicio dos dados, aumentando a habilidade para tomar
decisdes baseadas em informagdes sobre o equilibrio dinamico do mercado. Este
raciocinio poderia aliviar, a0 menos parcialmente, o esforco necessario para agregar
dados de varias companhias e fomentadores, mas, como se sabe, a politica
normalmente é a parte mais drdua de se alterar em um sistema, pois podem existir

interesses adquiridos no status quo que se sentem ameacados pela mudanca.

A concep¢do de uma solugdo deste tipo, a constru¢do de uma rede de
informacdes setoriais publicamente disponivel, € relativamente simples, embora sua
efetivacdo seja bastante complexa e drdua. Isto envolveria acordos, convénios e a
realizacdo de pesquisas académicas que concedam validagdo tedrica e empirica para
metodologias de constru¢do de indicadores; além da participacdo efetiva e apoio
financeiro dos fomentadores dos empreendimentos do setor, viabilizando a

implantacdo da infra-estrutura de suporte fisico a rede de informacdes setoriais.

! Posto que o mercado seja maior, é plausivel que novas transacdes se déem de maneira
mais rdpida e assim, as taxas de vacancia apresentariam menor variancia (no conceito
estatistico do termo), diminuindo assim a possibilidade de existirem grandes diferencas nas
informacdes reportadas por diferentes agentes.
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2.4. SEGMENTACAO EM REGIOES DE OCUPACAO TiPICA

Neste topico discute-se a segmentacdo do mercado de EEL considerando os
aspectos geograficos da regido urbana onde se inserem os empreendimentos, sendo
que no topico seguinte € explorada uma outra forma de segmentagdo; a que classifica
os edificios considerando os atributos da qualidade e desempenho no uso da
edificacdo. De pronto deve-se observar que este trabalho nao estabelece um critério
padrdo para delimitacdo das regides geograficas, posto que este se configura por si
um trabalho extenso, mas antes, justifica sua necessidade e utilidade, pontuando
temas que poderiam, eventualmente, ser aproveitados em futuros trabalhos de

pesquisa sobre este assunto.

A pertinéncia de um critério padronizado para delimitacdo das regides
geograficas se deve a necessidade de se agregar informagdes em diferentes niveis de
abrangéncia, permitindo o reconhecimento do comportamento de divisdes especificas

do mercado a partir dos padrdes homogéneos de ocupagdo do espago urbano.

A utilizacdo de um critério objetivo auxiliaria na disseminacdo e
compreensio dos indicadores de mercado em geral, ¢ do Indice de Precos de
Locacdo em particular. Entretanto, como € sintomdtico neste mercado, ndo se
verifica, na cidade de Sao Paulo, a existéncia de critérios com fundamentacdo
validada externamente a empresa que dele se utiliza. O que se verifica, ao contrdrio,
€ a utilizacdo de critérios que ndo permitem validacdo externa, por conta da

habitualmente alegada confidencialidade corporativa.

No ambito internacional, mais especificamente nos Estados Unidos e em
paises da Europa, verifica-se que esta situacdo é menos freqiiente, posto que estes
mercados ja t€m estabelecido’, até pela sua propria maturidade, critérios
consistentes para delimitacdo das regides geogréficas, inclusive com utilizacdo de
sistemas de geo-referenciamento GIS — Geographic Information Systems — na
individualizacdo dos empreendimentos, permitindo agregar as informacdes nos

niveis: local, regional metropolitano € mesmo nacional.

7 . . .
Foram consultados os seguintes trabalhos sobre o uso de sistemas de geo-referenciamento
GIS para o mercado de Real Estate: THRALL [1998] e WORZALA et al. [2001]
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Verifica-se que nas sistemdticas’> do ‘Torto/Wheaton Rent Index’, do “Studley
Effective Rental Index’ e do ‘Effective Rent Index’, esta consideracdo também foi
feita, o que levou estes indices a serem segregados por regides geogréficas
especificas. Para atender a este proposito, se utiliza no presente trabalho a
terminologia adotada pelo Nucleo de Real Estate da EPUSP para caracterizagdo
destas regides, as denominadas REGIOES DE OCUPACAO TipiCA [ROT], sendo que o
indicador proposto neste trabalho deverd ser segregado por ROT, quando na
aplicacdo da sistematica.

z

Como ndo € objetivo especifico deste trabalho a defini¢do e validacdo de
critérios para delimitacdo das ROT, cabe apenas uma discussdo sobre alguns pontos
considerados relevantes, com o propdsito dnico de servir como auxilio quando na

realizacdo de pesquisas futuras.

Inicialmente, deve-se lembrar que este critério de segregacdo do mercado em
estratos, caracterizando as ROT, tem uma vinculagdo mais intensa com as ac¢des do
Estado do que outros critérios, como segregacdo por classes por exemplo, mormente
com as prefeituras municipais, em fun¢do da acao legisladora e regulatéria destas, da
qual decorre a formulagdo dos Planos Diretores, das Leis de Ocupagdo e Uso do Solo
e Codigo de Obras e Posturas, e que induzem o surgimento de padroes homogéneos
de ocupacdo do espaco urbano. Além disto, a presenca de infra-estrutura urbana e
obras-de-arte pode atuar como barreiras, quebrando padrdoes de comportamento

homogéneo, ainda que dentro de uma mesma Zona de Uso.

Existem formas diversas de se promover a delimitacdo das ROT, sendo que
elas devem contemplar uma forma de indexacdo que permita a individualizacdo dos
dados, prevenindo a ocorréncia de duplicacdes que distorcam o indicador construido
a partir destes dados, mas ao mesmo tempo sem explicitar informacdes que
comprometeriam a confidencialidade dos dados. Dentre as formas passiveis de serem
empregadas para esta finalidade estdo os bairros, as Regides Administrativas
municipais, os cddigos de enderecamento postal e os codigos de logradouro; sendo
que estas formas de indexacdo sdo tratadas sob o ponto de vista de sua aplicabilidade

quando no emprego de sistemas GIS, nos itens que se seguem.

7 Respectivamente [WHEATON et al., 1994], [STUDLEY, 2002] e [FISHER ef al., 1996].
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2.4.1. Regioes Administrativas, Bairros e Zonas de Uso

As regides administrativas sdo criadas pela prefeitura e diferem dos bairros,
normalmente compreendendo alguns bairros ou parte destes. A utilidade de uma
indexacgdo por regides administrativas reside na possibilidade de acompanhamento de
acdes que envolvam o poder publico, como aprovagdes de projetos, desapropriacoes,
etc. Entretanto, como estas regides sao instituidas pela prefeitura, eventuais
alteracOes nesta esfera, decorrentes da alterndncia no poder publico, poderiam
comprometer a funcionalidade de sistemas que utilizem esta informacio como forma
de agregar os dados. Além disto, a simples denominacdo do bairro, ou regidao

administrativa, ndo implica em um padrdo de comportamento homogéneo.

Ao se utilizar os bairros para indexacdo dos dados, defronta-se com outro
problema, posto que existem denominagdes diferentes para um mesmo bairro, ou
mesmo denominacdes que sdo tradicionalmente utilizadas mas que ndo encontram
respaldo nos cadastros municipais. Dada a caracteristica dindimica com que novas
regides surgem no espaco urbano, € natural que esta situacdo ocorra, nao sendo
factivel a homogeneizacdo das ROT através deste critério. Além disto, verifica-se no

mercado a prética de, numa tentativa de valorizar determinado empreendimento,

utilizar-se a denominacao de um bairro préximo, cujo apelo comercial seja maior.

As Zonas de Uso sdo criadas pela da Lei de Uso e Ocupacdo do Solo, e
induzem o surgimento de padroes homogéneos de ocupacdo. Informacoes relativas
ao uso do solo, como taxas de ocupagdo e coeficientes de aproveitamento, sao
imprescindiveis para a realizacdo de andlises de mercado e formatacdo do produto.
Além disto, a nova legislacdo’* prevé que, para aproveitamentos superiores ao
coeficiente bdsico, deverd ser adquirido um potencial adicional de construcao, com
pagamento ao poder publico de uma outorga onerosa’”. A rastreabilidade desta
informacdo pode ser importante para resolver eventuais conflitos com o poder
publico, além de possibilitar que sejam estruturadas estratégias para aquisi¢cdo de

Certificados de Potencial Adicional de Construgao — CEPAC.

™ Conforme Plano Diretor de Desenvolvimento Estratégico- PDE, aprovado pela Lei n°.
13.430 de 13 de setembro de 2002, e o subseqiiente projeto de lei de zoneamento.

75 . . ~ . .
A outorga onerosa s6 pode ocorrer em areas de Operacdo Urbana Consorciada, cuja
criacdo é coordenada pela PMSP e condicionada a criacdo de lei especifica.
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2.4.2. Cédigos de Enderecamento Postal, de Logradouro e IPTU

O critério de utilizacdo dos cédigos de enderecamento postal, embora seja
passivel de utilizacio em sistemas de geo-referenciamento, ndo permite a
identificacdo de zonas de comportamento homogéneo, por se tratar de um codigo
utilizado com o fim especifico de roteamento das entregas postais. Alem disto, ndo se

presta para individualizar os dados, estando relacionado com o logradouro.

Os codigos de logradouro, utilizados pela PMSP para fins de tributagdo e
estabelecimento de Planta Genérica de Valores, possuem caracteristicas que
impedem seu uso para individualizar os empreendimentos, da mesma forma que os

CEP, por fazerem referéncia ao logradouro, e ndao ao imével.

Uma vez que os impostos territoriais sdo individualizados por imével, o uso
do numero do IPTU assegura a prevencao contra a duplicidade de informagdes. Além
disto, o seu uso ndo inviabilizaria uma futura padronizacio na delimitacdo das

regides, posto que sdo facilmente integraveis com sistemas GIS.

2.4.3. Geo-referenciamento - GIS

A tecnologia GIS pode ser entendida’® como um sistema de gerenciamento de
banco de dados computadorizado, capaz de integrar diferentes bancos de dados e
utilizado para captar, armazenar, recuperar, analisar e apresentar dados posicionais

definidos, referenciados por coordenadas geograficas ou espaciais.

Por conta de sua natureza espacial, os agentes do mercado podem se
beneficiar de vérias formas com a adocdo desta tecnologia, atualmente muito mais
acessivel. Como exemplo, ela pode contribuir para andlises do mercado de
escritorios, provendo informagdes sobre as relacOes espaciais entre centros de
negocio consolidados e locagdes alternativas; pode promover melhorias nos modelos
utilizados para locagdo de empreendimentos, possibilitando diferenciar e entender as
diferencas entre os centros de negdcios e outras regides, como os subtrbios ou
cidades satélite; permite monitorar o desempenho de empreendimentos dispersos
geograficamente, suportando, por exemplo, andlises para formacdo e gerenciamento

de carteiras de ativos imobiliarios.

7% Esta definicdo estd baseada em WORZALA e al. [2001]
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2.5. SEGMENTACAO POR ATRIBUTOS DAS EDIFICACOES

Além da segmentagdo por regides de ocupacgdo tipica, os diversos agentes do
mercado de escritorios também classificam os empreendimentos de acordo com
atributos que permitam caracterizar sua formatacdo, agrupando-os por classes
estabelecidas em funcdo de uma hierarquizacdo nos critérios de desempenho no uso

considerados como representativos aquela classe.

Os edificios de escritérios contemporaneos exigem projetos especificos com
tecnologia de sistemas prediais em niveis que permitam exercer suas atividades da
maneira mais adequada possivel. Durante a ultima década, as transformacdes nas
relagdes econdmicas, tanto nacionalmente quanto no ambiente internacional, tiveram
repercussdo relevante no mercado de escritérios, com empresas se reestruturando e
conseqiientemente, diminuindo suas necessidades por espacos. Isto implicou numa
remodelagdo arquitetonica nos empreendimentos, com relagdo a disposi¢do das areas

requeridas por empregado, facilidades oferecidas, flexibilidade do espaco, etc.

Atualmente o desenho destes empreendimentos considera as necessidades
operacionais e estratégicas dos usudrios, sendo mais flexivel e adaptavel as
alteracdes na dindmica do trabalho e as evolucdes tecnoldgicas. Em artigo recente,
PADAVANO [2001] apresenta as diretrizes de pesquisa conduzida pelo BOMA para
verificar quais os impactos do planejamento do ambiente de trabalho no desempenho
econdmico dos edificios de escritorios. Dentre os fatores a serem verificados estio as
opinides dos inquilinos com relacdo aos seus contratos de locacdo, o espaco e a

qualidade dos servigos de suporte, além de ser mensurada as intencdes de relocacgao.

Intuitivamente se acredita que, ao prover um espacgo de alta performance que
seja flexivel e sustentdvel, em conjunto com um excelente servico ao usudrio, as
operacoes que nele se desenvolvem serdo mais rentdveis. Na realidade, a
flexibilidade do espaco € normalmente apontada como fator-chave, destacando-se
também, como elementos importantes para manter os padrdes de insercdo no
mercado, os sistemas de automacdo predial, a altura do pé-direito, o layout e imagem
do edificio, decorrente de seu projeto arquitetonico e do padrao dos acabamentos, e a

capacidade do edificio em promover a humanizagcdao do ambiente de trabalho.
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2

E esperado que o alto preco do espaco nas regides comerciais acabe por
induzir a ocupacdo mais racional de dreas dentro dos escritérios, muitas vezes
definindo espacos de uso comunitirio de modo a minimizar a ociosidade de
equipamentos, mobilidrios e salas. Assim, por exemplo, aos usudrios que passam
grande parte de seu tempo fora do escritério, seria reservada uma darea de uso

coletivo com toda a infra-estrutura tecnoldgica que seu trabalho demanda.

Até recentemente, um atributo considerado como representativo da eficiéncia
no uso da edificacdo era a densidade de ocupacgdo, ou a proporcao de drea utilizdvel
por usudrio. Hoje, no entanto, este ndo € mais considerado um referencial completo,
privilegiando-se a humanizacdo do ambiente de trabalho e a funcionalidade da
distribuicao interna dos espagos. Outros atributos encontrados mais comumente sao a
mensuracdo das 4dreas totais dos pavimentos e sua flexibilidade, os padrdes dos
acabamentos interno e externo a edificacdo, o grau de tecnologia incorporada aos

sistemas prediais, os servicos disponiveis aos usudrios € o numero de vagas de

estacionamento, total ou disponiveis por fracdo da érea ttil ou por usudrio.

A necessidade de segregacdo por classes de edificios é evidente, posto que
diferentes classes acabam por atrair diferentes inquilinos e, assim, cada classe acaba
por ter um padrao de comportamento distinto. A complexidade reside no fato de que,
justamente por compreender uma gama extensa de atributos, o consenso com relacdo

a estes € dificil de ser obtido, entre os agentes do mercado.

Outra dificuldade € gerada por problemas de comunicagdo, ou antes, de falta
de clareza na definicdo dos atributos, posto que varios atributos se inter-relacionam e
acabam por se sobreporem, dificultando a imputacdo de pesos e a conseqiiente
hierarquizacdao. Um exemplo € a defini¢do do atributo ‘localizacido’, em sobreposi¢ao
ao atributo ‘acessibilidade’. Estes problemas decorrem do elevado grau de

subjetividade intrinseca a alguns atributos, como ‘beleza’ ou ‘conforto’.

Para superar estas dificuldades € necessario o estabelecimento de defini¢des
claras dos atributos e o estabelecimento de uma escala para hierarquizacdo, sendo
imperativo que este processo seja dinamico, em fun¢do das constantes mudancas
tecnoldgicas as quais os edificios de escritdrios, e por decorréncia o mercado como

um todo, estdo sujeitos.
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No ambito internacional tem-se a experiéncia da Building Managers and
Owners Association” (BOMA), que estabelece um sistema de classificacdo
padronizado; porém, mesmo as empresas multinacionais que apregoam a utilizacao
deste sistema, ao classificar empreendimentos brasileiros, muitas vezes ndo o seguem
e estabelecem classes adicionais, modificando escalas de comparacgao e critérios para

classificacao.

Por priorizar a divulgacdo de indices que reflitam o comportamento do
mercado como um todo, a BOMA recomenda que ndo sejam publicadas as
classificacoes individuais dos empreendimentos, entendendo que este procedimento
dificultaria a dissemina¢do do sistema, em fung¢do de interesses particulares dos
proprietdrios. Assim, o participante fornece informagdes especificas sobre seu
empreendimento, e recebe informacdes agregadas sobre o mercado podendo receber

detalhes especificos sobre a classe a qual pertence ou outras, se desejar.

O sistema utiliza duas bases de comparagdo: uma denominada
‘Metropolitana’, para uso dentro de um mercado metropolitano e outra denominada
‘Internacional’, para uso comparativo entre diferentes mercados metropolitanos. Para
cada base de comparacdo foram estabelecidas trés classes de edificacdes, as quais sdo

descritas sucintamente na seqiiéncia.

BASE METROPOLITANA CLASSE A: Sdo edificios de maior prestigio, que competem por usudrios
importantes e com aluguel acima da média para a drea. Estes edificios tém acabamentos
de alto padrio, tecnologia de sistemas prediais em estado-da-arte, com acessibilidade
excepcional e uma presenca de mercado definida.

BASE METROPOLITANA CLASSE B: Edificios que competem por uma gama extensiva de usudrios
com os aluguéis em niveis médios para a drea. Os acabamentos variam de justos a bons
para a drea e os sistemas prediais sdo adequados, mas o edificio ndo compete com os da
classe A ao mesmo preco.

BASE METROPOLITANA CLASSE C: Edificios que competem por inquilinos que requerem espaco
funcional cujos aluguéis estejam abaixo da média para a drea.

BASE INTERNACIONAL CLASSE INVESTMENT: edificacdes com atributos de qualidade dnicos em
sua localizac@o; em seu padrdo de construgdo e acabamentos; na solidez dos inquilinos e
seus respectivos mercados de atuacdo; e no excelente sistema de gerenciamento das
facilidades. Estas edificacdes despontam como lideres ndo apenas nos seus mercados,
mas em toda a comunidade internacional.

77 BOMA Building Owners and Managers Association Building Classifications disponivel
em <http://www.boma.org> Acesso em Jan. 2003
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BASE INTERNACIONAL CLASSE INSTITUTIONAL: edificagdes que por sua estatura merecem a
atencdo de investidores nacionais e institucionais. Eventualmente localizadas em
mercados secunddrios (geograficamente), possuem uma boa estrutura de servigos de
suporte e inquilinos estdveis.

BASE INTERNACIONAL CLASSE SPECULATIVE: Edificacdes com projetos convencionais sem
inovagdes construtivas, e cuja &nfase do projeto esteja na funcionalidade do arranjo
fisico. Normalmente sdo ocupados por multiplos inquilinos, ndo transparecendo
nenhuma imagem individual na edificacao.

No ambito nacional, nota-se a inexisténcia de um padrdo de classificacio
consensual entre os agentes de mercado, sendo que cada qual utiliza seus proprios
critérios para classificacdo e raramente divulgam estes critérios, que muitas vezes
contém um alto grau de subjetividade, e eventualmente ndo se apresentam nem ao
menos formalizados. E interessante ressaltar que a habitualmente alegada
confidencialidade, neste caso, se reveste de um carater ainda mais elevado, posto que
esta informacgdo “é estratégica, e lhe asseguro que nenhum dos meus concorrentes

e . 178
possui critérios tdo bem elaborados quanto os meus. (sic)’°”

Embora muitas vezes as empresas apdiem efetivamente iniciativas no sentido
da padronizagdo dos critérios, o risco de eventuais reclassificacdes que poderiam
ocorrem em alguns empreendimentos faz com que as empresas ndo promovam
diretamente esta padronizagdo, preferindo a criacdo de classes ‘Superiores”. Por
vezes, prefere-se lancar mao de nomenclaturas emprestadas do mercado financeiro,
ndo raro desfiguradas por impulsos puramente publicitirios. Surgem entdo os

empreendimentos de denomina¢do mais singular, como o ‘verdadeiro (sic) triple A’.

O GEPE-GER da Escola Politécnica, através do Nucleo de Real Estate,
conduziu recente pesquisa’® no sentido de se estabelecer um sistema padronizado de
certificacdo da qualidade dos edificios de escritérios a qual, por representar uma
sistemdtica que incorpora 0s avancos necessirios para que se torne o referencial
padrdo do mercado, é a classificacdo referenciada no presente trabalho para

construgio do Indice de Precos de Locagio.

8 Este comentdrio, com pequenas variacdes, foi sistematicamente repetido por diferentes
agentes entrevistados durante a realizacdo desta pesquisa. Os assuntos relativos a
acessibilidade das informag¢des sdo discutidos no tépico 2.3 do presente trabalho.

7 Veronezi, A.B.P. Sistema de Certificacdo da Qualidade de Edificios de Escritérios no
Brasil. Sdo Paulo, 2004. 146p. Dissertacdo (Mestrado)-Escola Politécnica da USP.
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Este sistema de certificacdo classifica os edificios de acordo com o estado
verificado de determinados atributos, constantes em uma ‘matriz de atributos’ e que
contém, associados a cada atributo, um fator de importancia relativa, e a pontuagdo
atingida pelo atributo na avaliacdo. O fator de importincia € definido como o grau de

importancia atribuido a cada atributo, em relagdo aos demais.

A matriz de atributos contempla, em sua formulacdo, a opinido de
especialistas no mercado, obtidas a partir do uso da técnica Delphi®. Este sistema
possui também duas bases de classificacdo: a ‘nacional’, onde sa o verificados apenas
os atributos fisicos da edificacdo, e a ‘regional’, na qual, além dos atributos fisicos, a

localizagdo do edificio dentro de um determinado mercado € considerada.

A perecibilidade do sistema de certificacdo € contemplada tanto pelo prazo de
validade do certificado emitido a edificacdo, quanto pela atualizacdo do sistema, que
se da através da revalidacdo do sistema, (com andlise e eventual alteracdo de
pontuacdo e escala de classificacdo) e da re-elaboragdo do sistema, onde podem ser
eliminados atributos e refeita a escala de comparacdo. Abaixo estdo indicadas as

classes contempladas pelo sistema de certificacdo do NRE.

Escala de

Classificacao

NRE-EPUSP
Classe AAA
Classe AA
Classe A
Classe BBB
Classe BB
Classe B
Classe C

80" A aplicacdo tradicional da técnica Delphi se dd quando na busca pela convergéncia de
respostas, eventualmente divergentes, sobre uma determinada questio ou conjunto de
questdes; mas existem variacdes desta técnica, nas quais objetivo seria o de produzir, para
posterior debate, uma lista de opg¢des justificadas, relacionadas com determinada questio.
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Capitulo 3 - SISTEMATICA PARA CONSTRUCAO DO IPL

Este capitulo representa a parte aplicada do trabalho, onde se apresenta a
metodologia empregada no desenvolvimento da sistemdtica para constru¢do do
‘Indice de Precos de Locagio’ oriundo da locagdo em edificios de escritérios, indice
este que apresenta a variacdo temporal do equilibrio dindmico entre a oferta e a

demanda do mercado de EEL, refletido através da referéncia de preco ‘aluguel’.

Durante a realiza¢do da pesquisa, foram identificados dois tépicos principais
que mereceriam tratamento metodolégico: um relacionado ao cdlculo do ‘aluguel
efetivo’, para verificacdo quanto a adequagdao ao uso como referéncia de preco, e
outro relativo 2 estruturacio do Indice de Precos de Locacdo. Desta maneira, neste
capitulo € realizada a andlise critica das metodologias existentes para construcio de
indices gerais de precos, reconhecendo em seguida as ferramentas disponiveis para
célculo do ‘aluguel efetivo’para entdo, em conjunto com ajustes e adequagdes destas,

se dar énfase na estruturag@o da sistematica.

Conquanto ja se tenha afirmado isto na Introducio do presente trabalho, cabe
lembrar que, embora se utilizem ferramentas matemaéticas ji sedimentadas para o
célculo do ‘aluguel efetivo’, a inovagdo neste topico se dd no tratamento destas
ferramentas, contextualizando a sistematica a realidade brasileira e analisando cada
elemento componente do contrato de locacao e sua aplicagdo no desenvolvimento de
um indicador de mercado. Apds a discussdo sobre o ‘aluguel efetivo’, o trabalho
busca ajustar as sistemadticas existentes a realidade brasileira, para constru¢ao de um

indicador de mercado baseado na flutuagdo temporal desta referéncia de preco.
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3.1. METODOS PARA CONSTRUCAO DE INDICES DE PRECOS

A despeito da relevancia do tema, ndo foi encontrada nenhuma pesquisa ou
literatura no Aambito nacional que trate especificamente sobre métodos para
constru¢do de indices de precos para o mercado de escritérios. Assim, buscou-se
partir de métodos consagrados para construcio de indices de precos, desenvolvendo
entdo uma aplicacdo especifica para a locacdo, posto que os aluguéis podem ser

definidos como o preco pelo uso do espago.

Inicialmente s3o discutidos os trabalhos que procuraram solucionar o
problema da comparacdo de precos apenas entre dois periodos distintos, o que
subsidia a discussdo sobre a constru¢do de uma série de nimeros indice para, em

seguida, discutir-se o método mais apropriado ao Indice de Precos de Locagio.

Os métodos para construcio de numeros indices abordados foram: o
Agregativo Simples ou Verdadeiro (IAS), Sauerbeck (IS), Laspeyres (IL), Paasche
(IP), e Laspeyres modificado (ILM); todos descritos da forma como apresentado em
[KIRSTEN, 1985] e [ENDO, 1988]. A discussdo que segue se baseia principalmente
nestas duas referéncias, sendo adotada nas equagdes que se seguem, a nomenclatura

utilizada por ENDO, [1988].

O nimero-indice é um valor relativo, genericamente definido como o
quociente que expressa uma dada quantidade em compara¢ao a uma quantidade base.
Quando a comparagdo diz respeito a apenas um produto, ndo se configura
propriamente como um problema de nudmeros indices, tratando-se somente de se
fazer uma comparagdo em termos relativos, ja que ndo existe a questdo da agregacao
de produtos com diferentes medidas. Quando se buscam comparagdes entre um
conjunto de produtos, ai sim se configura como um problema de nimeros indices.
Segundo FRISCH [1950, p.187], em seu trabalho seminal sobre numeros indices, o
problema do nimero indice surge sempre que se deseja “uma expressdo quantitativa
para um complexo composto de mensuracoes individuais, para as quais ndo existe
uma medida fisica comum, sendo que a esséncia do problema reside justamente no

fato de que esta expressdo quantitativa ndo pode ser obtida por meios fisicos”.
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De acordo com KENDALL [1969 p.2], o indice agregativo simples (IAS),
parece ter sido utilizado pela primeira vez por Dutot, em 1738, numa tentativa de se
explicar por que Luis XV, contando com uma receita de 100 milhdes de liras, estaria
em uma situagdo pior do que Luis XII, que contava com uma receita de
aproximadamente oito milhdes de liras. Neste método, os precos dos produtos em

ambos periodos sdo somados sem ponderacdo; e sua representacao fica:

(3-1) - Indice Agregativo Simples

ipf

IAS, ==
Y o
i=l1
Sendo: IAS,.;. 0 Indice Agregativo Simples, com relagio ao periodo 0-1;

P o preco do produto i, no periodo 1.
P ‘9.0 preco do produto i, no periodo O.
n: a quantidade de produtos que se deseja comparar.
De pronto pode-se perceber que este indice ndo se configura como uma

solucdo adequada para o problema dos nimeros indices, por sofrer influéncia da
unidade em que estd referenciado o preco. KENDALL [1969 p.2] aponta que a
primeira tentativa de solucionar este problema foi feita por Gian Rinaldo Carli, em
1764. Carli tomou os precos de graos, vinho e 6leo de 1500 a 1750 e construiu um
relativo de pregos para estas mercadorias. A sua férmula, no entanto, ficou conhecida

como Indice de Sauerbeck e é uma média aritmética simples do relativo de precos:

1 n pi (3-2) - Indice de Sauerbeck
15y, = Ly 2
n i=t\ Po

Sendo: ISy.;. 0 Indice de Sauerbeck, com relacio ao periodo 0-1;
P o preco do produto i, no periodo 1.
P ‘9.0 preco do produto i, no periodo O.
n: a quantidade de produtos que se deseja comparar.
Além da média aritmética simples, podem ser utilizados outros conceitos de

média simples, como a geométrica e a harmonica. Como apontado por ENDO, [1988]
sob o ponto de vista estatistico, a distribui¢do de probabilidades subjacente aos dados

observados indicaria o conceito de média mais adequado.
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3.1.1. Critérios de ponderacao

Como visto anteriormente, o problema dos nimeros indices pode ser
abordado sob o ponto de vista puramente estatistico, ou utilizando-se uma
abordagem baseada na teoria econdmica, sendo que FRISCH [1950] discute as
principais contribuicdes de cada enfoque, sumarizadas posteriormente por KIRSTEN
[1985]. Resumidamente, a abordagem baseada na teoria econdmica entende que a
relevancia de um indice de precos ndo reside na freqiiéncia com que cada relativo de
precos ocorre, sendo este um ponto de vista estritamente estatistico, mas sim na
importancia relativa dos produtos na composicdo do indice, identificada através do
estabelecimento de um sistema de ponderagdo. Este sistema de ponderaciao € obtido
através de pesquisas de campo as quais, para minimizarem-se os erros decorrentes da
amostragem, devem ser conduzidas levando-se em consideracdo um planejamento

criterioso do sistema de coleta de dados.

Neste contexto, e com a finalidade de se identificar qual solucdo seria a mais
apropriada para utilizacdo na sistemdtica do presente trabalho, sdo descritos na
seqiiéncia os métodos usualmente utilizados para se ponderar os relativos de precos,
discutindo inicialmente a comparagdo entre dois periodos, para entdo se discutir a

constru¢do de séries encadeadas de indice de precos.

Das solucdes propostas para o problema dos nimeros indices, percebe-se que
duas sdo principais, sendo que a denominada Indice de Precos de Laspeyres (IL)
utiliza como critério de ponderacdo as quantidades e os precos em relagdo ao periodo
base, enquanto que as solucdes do tipo Paasche (IP) utilizam a ponderacdo em
relacdo ao periodo atual. Da leitura da bibliografia sobre o tema, percebe-se que as
tentativas de andlise das solugdes propostas para o problema dos nimeros indices®!
acabam por constatar que as solugdes sdo diversas e conduzem a resultados
diferentes, sendo que a maioria ndo consegue atender, simultaneamente, os testes
para sua hierarquizacdo, propostos por FISHER, [1967], sendo as que os atendem

tedricas, nao obedecendo aos postulados da teoria econdmica e sim os da estatistica.

8! KENDALL, [1969] apresenta o problema dos nimeros indices sob uma perspectiva

histérica, descrevendo o raciocinio e contexto a partir dos quais se desenvolveram as
principais solucdes atualmente utilizadas.
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Segundo ENDO, [1988] define-se inicialmente o fator de importancia relativa
dos produtos e quantidades considerados para o indice e em seguida verifica-se com

relacdo a qual periodo se refere a ponderagdo. Assim, temos:

p i qi (3-3) — fator de importincia relativa
i

Y p'q’

i=1
Sendo: w ', o fator de importancia relativa do produto 1;

p'o preco do produto 1.
g'.a quantidade do produto i.
n: o numero total de produtos e respectivas quantidades.

O Indice de Precos de Laspeyres utiliza a média aritmética dos relativos de

precos, ponderados pela participacao do produto no periodo base e, segundo KIRSTEN
[1985 p.26], apesar de existirem restrigoes de ordem tedrica quanto ao seu uso, ele €

o indice de precos mais largamente utilizado.

Ly, =Y | 25w

i=1 \ Po

(3-4) - Indice de Precos de Laspeyres

Sendo: ILy.;. 0 Indice de Precos de Laspeyres, com relagio ao periodo 0-1;
P o preco do produto i, no periodo 1.
P ‘9.0 preco do produto i, no periodo O.
n: o ndmero dos produtos que se deseja comparar.
w 9. 0 fator de ponderacdo no periodo O (base).

Sendo o fator de ponderagdo calculado por:

D p(i) q(i) (3-5) — fator de ponderacio no periodo base
Y pias
i=1
Sendo: w ‘9. 0 fator de ponderacao, no periodo 0O;

p ' 0 preco do produto i, no periodo 0.
q ‘.2 quantidade do produto i, no periodo 0.
n: o numero total de produtos e respectivas quantidades.
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Ao contrdrio do Indice de Precos de Laspeyres, o Indice de Precos de Paasche

utiliza uma média harmoénica dos relativos de precos, ponderados pela participacao

do produto no periodo atual. Assim, temos:

1 (3-6) — Indice de Precos de Paasche
IP, , ;
p? X W}
=1\ Py
Sendo: IPy.;. 0 Indice de Precos de Paasche, com relagio ao periodo 0-1;

p ‘1.0 preco do produto i, no periodo 1.
p ‘0.0 preco do produto 1, no periodo O.
n: o ndmero dos produtos que se deseja comparar.

w ‘1.0 fator de ponderacdo no periodo 1 (atual).

Neste caso, o fator de ponderagdo calcula-se por:

' pli q]i (3-7) — fator de ponderacao no periodo atual
! -_——
Y plai
i=1
Sendo: w '1;0 fator de ponderacgdo, no periodo 1;

p ‘1.0 preco do produto i, no periodo 1.
q .a quantidade do produto i, no periodo 1.

n: o numero total de produtos e respectivas quantidades.

Cabe ressaltar que, de maneira andloga a construcdo de indices de precos,
poderiam ser construidos indices de quantidades, utilizando-se no lugar dos precos,
as quantidades dos produtos; ou indices de valor, sendo este valor entendido como o
produto entre os precos e quantidades. No caso especifico deste trabalho, trata-se da
constru¢do de um indice de pregos, com o aluguel efetivo sendo utilizado como
referéncia de preco pelo uso do espaco. Assim, buscar-se-& um critério de

ponderacdo que seja apropriado as caracteristicas do mercado de escritdrios.
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Do ponto de vista estatistico, utilizando a verificagdo apresentada por ENDO
[1988], podemos perceber que o indice de precos de Laspeyres é geralmente maior
que o indice de precos de Paasche, posto que a média aritmética € maior que a
harmonica, e que o resultado desta comparagdo depende do coeficiente de correlagdo
linear simples entre os relativos de precos e quantidades entre ambos. No caso do
coeficiente resultar negativo, o indice de Laspeyres serd maior que o de Paasche, no
caso inverso, o de Paasche serd maior. Caso o coeficiente seja nulo, o resultado da

aplicacdo de qualquer um dos métodos seré equivalente.

Entretanto, € seguro afirmar que esta abordagem ndo € apropriada a solucdo
do presente trabalho, posto que o fato do coeficiente de correlacio ser nulo significa,
a luz da teoria econdmica, que nio existe qualquer relac@o entre precos e quantidades
uma hipétese que, como o estudo do equilibrio dindmico do mercado de escritdrios

realizado nos capitulos anteriores apresentou, ndo se aplica ao presente problema.

Especificamente para a construcdo de indices de precos para o mercado de
escritérios, verifica-se que nenhuma das duas solucdes apresentadas se configura
como adequada. O Indice de Precos de Laspeyres, por utilizar um sistema de
ponderacdo no periodo-base, o que ndo se coaduna com a dindmica do mercado de
escritérios, é em principio descartado como solucio vilida. Embora o Indice de
Precos de Paasche utilize o sistema de ponderacdo adequado ao mercado de
escritdrios, ou seja, a base de ponderacdo atual, referenciando os precos com a base

de comparacdo no periodo-base, ele adota a média harmonica, dependendo entdo que

a distribui¢do harmoénica dos dados fosse verificada.

Conforme apontado por ENDO [1988], para que fosse decidido o conceito de
média mais adequado, bastaria que fossem realizados testes de aderéncia para que
fosse verificada a distribui¢do de probabilidades subjacente aos dados, utilizando-se
entdo um conceito de média apropriado. Entretanto, repetimos, sob o ponto de vista
da teoria econdmica, a relevancia ndo estd na freqiiéncia com que ocorrem os
relativos de precos, mas na importancia relativa dos produtos no montante total das
transacOes, importancia esta refletida através do sistema de ponderacdo. Com base
neste conceito, decidiu-se por utilizar uma férmula de indices de precos que

contemplasse a ponderacdao com base no periodo atual, explicada como segue.
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O Indice de Precos de Laspeyres Modificado (ILM) utiliza a média aritmética

dos relativos de precos, ponderados pela participagdo do produto no periodo atual.

n pi A 3-8) - Indice de Precos de Laspeyres Modificado
ILM, =) | = [xw|
i=1 \ Po
Sendo: ILM.;. o indice de precos, com relacdo ao periodo 0-1;

p'ro preco do produto 1, no periodo 1.

p o0 preco do produto 1, no periodo 0.

n: o numero dos produtos que se deseja comparar.
w ‘1.0 fator de ponderacao no periodo 1, atual.

Um ponto relevante diz respeito ao sistema de ponderacdo. Como aponta
[KIRSTEN, 1985] a construcdo de séries longas de indices, com base de comparagdo
fixa, ndo satisfaz os postulados da teoria econdmica, uma vez que as alteragdes nos
precos entre dois periodos tém efeito no comportamento do mercado sobre o qual a
estrutura de ponderacdo € construida, impondo a necessidade de revisdo periddica

desta ponderacdo.

Ao utilizar a forma de calculo de uma série de nimeros indices de base fixa
de ponderagdo, ndo existe a possibilidade de substituir produtos que perderam sua
importancia relativa, nem incluir ou remover novos produtos. Deste modo, justifica-
se a utilizacdo da base mével de ponderacio proposta para construgio do Indice de
Precos de Locagdo com a utilizacdo da férmula acima descrita, sendo que a
periodicidade da coleta de dados e da producdao do indicador, bem como o
encadeamento dos indices periddicos para a formacdo de séries do numero indice,

sdo detalhados nos topicos que seguem.
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3.1.2. Coleta dos dados e Periodicidade do indicador

Além do sistema de ponderacdo, o sistema de coleta de dados, junto com a
discussao sobre os procedimentos de amostragem, ¢ um importante topico quando no
desenvolvimento de indices de precos. A periodicidade com que ocorrem as
transformacdes que se deseja mensurar, além da disponibilidade e acessibilidade aos

dados, tem impacto fundamental no estabelecimento do sistema de coleta de dados.

Posto que a andlise sobre a situagdo atual do sistema de informagdes do
mercado da cidade de S@o Paulo ja foi realizada no capitulo anterior, cabe agora
discutir uma das formas pelas quais os dados necessdrios a constru¢io de um Indice
de Precos de Locagdo poderiam ser obtidos. Como comentado anteriormente, Nao se
espera, no presente trabalho, obter uma série histérica do indice, apenas apresentar

uma forma pela qual ele poderia ser estruturado, por aquele que dispuser dos dados.

Uma vez que as locacOes ocorrem diariamente, a coleta dos dados poderia, ao
menos em tese, se realizar no instante em que a transacao fosse efetivada. Para isto,
contando com um sistema baseado em internet, os departamentos responsaveis das
empresas imobilidrias forneceriam, em tempo-real, os dados necessdrios para a
constru¢do do indice. Como o procedimento seria padronizado, € os dados
necessarios ndo sao tdo complexos de serem fornecidos, isto ndo seria, novamente

em tese, tdo complicado de se efetivar.

Entretanto, para que isto ocorra, seria necessario o estabelecimento de um
ambiente colaborativo, baseado em uma instituicao acreditada, a qual o acesso aos
dados fosse concedido sob condi¢des de confidencialidade. A despeito disto, e
embora a tecnologia que suportaria este sistema ja esteja disponivel, ndo se
vislumbra, a0 menos no curto prazo, nenhuma acio neste sentido. Ao contrério, a
percep¢do que se tem € a de que, cada vez mais, 0s responsiveis em promover esta
mudanga optam pelo isolamento, sendo ignorados os motivos pelos quais isto

acontece, se conscientemente ou nao.
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Assim, para a consecucdo do presente trabalho, a alternativa que se vislumbra
€ a coleta dos dados amostrais através de formuldrio-padrdo enviado as empresas, um
conceito que vem sendo utilizado desde que se buscou a primeira informacao sobre
as atividades sociais. A Unica alteracdo seria a de que o meio em que o formuldrio se
encontra ndo &, necessariamente, o meio fisico, podendo ser utilizado o meio
eletrobnico para o envio e recebimento dos formuldrios. Mas ressalta-se que, apesar
do uso da internet, este sistema se configura essencialmente como uma coleta de
dados passiva, posto que é necessario o envio do meio de coleta aos ‘detentores’ dos
dados, mesmo que este envio seja feito por meios tecnologicamente avangados. O
sistema colaborativo de coleta e disseminagcdo de informagdes, tedrico, descrito
anteriormente, se configura como um sistema ativo, no qual o ‘detentor’ dos dados é

quem os distribui, colaborando com a geracao de novas informacoes.

Posto que o sistema passivo ndo permite a mesma agilidade que os sistemas
ativos, a periodicidade para coleta dos dados necessdrios ao cdlculo do ‘aluguel
efetivo’ foi definida como mensal, sendo que até um prazo de, digamos, uma semana
ap6s o término do més, os dados de transacdes referentes ao més que passou seriam

coletados e consolidados, aguardando para serem utilizados na construcao do indice.

Para a construcao de indices, a periodicidade que se verifica nos mercados do
real estate € a trimestral, e esta parece ser uma periodicidade adequada, uma vez que
a utilidade das informagdes consegue se manter neste prazo. Embora o prazo do
contrato tenha normalmente a duracdo de anos, a produg¢do do indicador com
periodicidade anual acabaria por captar apenas grandes flutuagdes nos precos. Por
outro lado, com a utilizacdo da periodicidade mensal, na qual sdo feitos os
pagamentos, ndo haveria um ganho proporcional na qualidade da informacgao. Deste

modo, serd adotada a periodicidade trimestral para a formula¢do do indice.

Relembro que estas consideracOes sdo especulativas, uma vez que este
trabalho ndo tem a intencdo de estruturar o sistema de coleta dos dados necessarios a
constru¢do das informagdes de mercado, sendo apenas verificados os eventuais

impactos que a periodicidade da coleta dos dados tem na estruturagdo do indice.
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3.1.3. Séries de Niimeros Indices

As férmulas apresentadas até o momento foram discutidas contemplando a
comparacdo de precos entre dois instantes no tempo. Entretanto, é mais usual a
comparacdo envolvendo vdrios periodos com relacdo a uma data especifica e, para
que isto seja possivel, € necessdria a obtencao de uma série de nimeros indices, com
periodicidade pré-definida. Neste tépico sdo discutidos dois conceitos utilizados para
obtencdo desta série, da forma como apresentado por [KIRSTEN, 1985] e [ENDO,
1988]. Segundo estes autores, as séries de numeros indices podem se dividir
conceitualmente em base fixa e base movel encadeada, cabendo um esclarecimento
quanto a esta terminologia. Entende-se por base de ponderagdo o periodo no qual as

ponderacdes sdo obtidas e por base de comparagdo o periodo ao qual estd referida a

série, podendo ser o periodo-base, inicio da série, ou o periodo atual.

Geralmente, a construcdo da série de base fixa s6 € possivel utilizando-se
férmulas derivadas de Laspeyres, com a base de ponderacdo e base de comparacdo
fixas no periodo-base, ou féormulas derivadas de Paasche com base mével encadeada,
onde a ponderacgdo € feita com as quantidades do periodo base. De qualquer maneira,
a utilizacdo de base fixa de ponderacdo ndo se aplica ao indice estudado neste
trabalho, posto que ndo reflete as alteracdes na importancia no mercado que as

diferentes classes de empreendimentos podem apresentar durante o tempo.

A série de base movel encadeada é a que mais apresenta variagdes na sua
utilizacdo, uma vez que podem ser aplicadas diferentes formas de encadeamento,
funcdo da disponibilidade dos dados. Os procedimentos mais comuns, segundo
ENDO, [1988] sdao a base moével encadeada com propor¢ao dos valores no periodo-

base e variacOes do indice de Paasche.

O primeiro tipo utiliza a importancia relativa do produto no montante total
das transacdes realizadas no periodo-base, calculado como o produto das quantidades
e precos dos produtos no periodo-base. Neste caso, ndo é necessdrio o cdlculo das
ponderacdes em cada periodo, bastando obter as do periodo-base. Embora este
procedimento seja mais simples, da mesma maneira que para as séries de base-fixa,
também neste caso entende-se que ndo é apropriada a aplicacdo para o mercado de

escritdrios, posto que nao € possivel a alteracdo no sistema de ponderacgao.
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Para as séries do segundo tipo, ou seja, as variacdes do indice de Paasche, a
estrutura de ponderacdes € atualizada periodo a periodo, o que nos parece apropriado
para aplicacdo no mercado de EEL, posto que, embora a quantidade de produtos
sendo comparados, em uma mesma regido de ocupacdo especifica, tenha maior
perenidade (classes dos edificios) a importancia de cada uma no montante total das

transacoes se altera periodo a periodo, devendo ser refletidas no indice.

Para a construgdo de séries deste tipo, sdo utilizadas as informagdes relativas
aos precos e quantidades, em cada periodo, obtendo-se as ponderacdes através de
variagdes do Indice de Paasche, ou mesmo do Indice de Laspeyres, no caso do
presente trabalho, o Indice de Laspeyres Modificado (ILM). Em seguida, as
ponderacdes sdo aplicadas aos relativos de precos do periodo, multiplicando-se o
valor por 100, resultando nas médias ponderadas pela participacdo do produto no
periodo-atual. Ao se encadear estas médias, obtém-se a série de nimeros indices de
precos. Esta €, segundo ENDO, [1988 p.32] a forma mais utilizada pelas instituigdes

brasileiras que calculam indices de precos.

Assim, optou-se por utilizar o Indice de Precos de Laspeyres Modificado,
com base de ponderacdo mdvel no periodo atual, sendo que para a simulagcdo do

indice prototipo, relativo a uma certa Regido de Ocupagdo Tipica, sdo considerados:

e Como referéncia de prego, o aluguel efetivo, calculado conforme adaptacOes
efetuadas nos métodos existentesg2;

e Como conceito de média, subjacente as formulas, a aritmética ponderada;

e Como critério de ponderagdo, a participacdo do ‘produto”, ou classe de edificio,
no montante total das transacdes, entendido como o produto dos metros
quadrados transacionados pelos respectivos aluguéis efetivos;

e Como base de ponderagdo, o periodo-atual, posto que as transformagdes do
mercado ndo suportam uma base de ponderagdo fixa no periodo-base;

e Como base de comparagdo, a base fixa no periodo-base, buscando identificar a
flutuacdo dos precos entre os sucessivos periodos com relacdo a uma certa data,
pela qual se assume o valor 100;

e Como periodicidade da coleta de dados a mensal, através de um sistema passivo
de coleta de dados, com emissao e recebimento de formularios;

o Como periodicidade do indicador a trimestral, sendo o indicador produzido
relativamente ao trimestre que encerra.

82 WHEATON er al. [1994], FISHER et al. [1996] e STUDLEY [2002].
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3.1.4. Componentes de Erros

ENDO, [1988] cita, como primeira componente de erros na construcao de
indices de pregos, os erros de formula. Como se pdde depreender da literatura, a
aplicacdo de diferentes conceitos de média, e mais, de diferentes critérios de
ponderacdo, sobre um mesmo conjunto de dados, conduz a informagdes bastante
diferentes. Para que a férmula mais adequada possa ser escolhida, existem
determinados critérios, formulados por Irving Fisher®, dos quais se utiliza a
descri¢do apresentada em [ROY, 1949].

a) Critério da Identidade: O indice € igual a unidade, caso a situagdo
analisada se confunda com a da base. Simbolicamente, temos:

ILMyo=1

Tomando da férmula do ILM, podemos provar a propriedade:

w( _ (3-9) - ILM (0:1)
ILM =) | = Ixw
i=1 0
Ou ainda:
n i (3-10) - ILM (0:1)
P i
[ i ]X plql
M, == f 0
Y pigi
i=1

Logo, se p1=po , € ainda se q; = qo, temos que:

n o (3-11) - ILM (0:0)
Z Po4o
i=1

S ——

Y podo
i=1

LM,

8 FISHER, I. The Making of Index Numbers: A Study of Their Varieties, Tests and
Reliability. 3ed. New York: Augustus M. Kelley Publishers, 1967. 537p.
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b) Critério da reversibilidade: O indice do periodo-base com relagdo ao

periodo atual deve ser igual ao inverso do indice que representa o periodo

atual com relacdo ao periodo base. Simbolicamente, temos:

ILM()_l X ILM]-O =1

Tomando da férmula do ILM, podemos provar esta propriedade. Assim, se:

n

)»

i=1

p
Po

]X pi4q;

n

)»

i=1

Po
2

]X Podo

LM, =" LM, ="
Y plai Y poas
i=1 i=1

Portanto:

- pi i i - pi i
[ 1 ]XP1Q1 [ ?]XPOQO
i=1 0 N i=1 1

(3-12) - ILM - Reversibilidade

(3-13) - ILM - Reversibilidade
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¢) Critério Circular: O indice do periodo 2 com relacdo ao periodo-base deve
ser igual ao produto do indice do periodo 1 relacionado com o periodo-

base pelo indice do periodo 2 relacionado ao periodo 1.

ILMQ.Q = ILMO-] X ILM1_2

Este € o tnico critério que ndo € atendido pelo ILM, pois:

- pi i - pi i - pi i i
) pf Xpsgy Y| Xpigr Y| Xpias
LM, =20 # AL x A =ILM, X ILM ,
Pyd; pia; Y pia
i=l1 i=1 i=l1

(3-14) - ILM - Circularidade

Desta maneira, entende-se que a férmula do ILM ndo € capaz de atender o
critério da circularidade. Entretanto, como apontado por ROy, [1949] e ressaltado por
KIRSTEN [1985] e ENDO, [1988], ainda que Fisher tenha conduzido seus trabalhos
sob a preocupagdo constante de acessar o valor dos diversos indices, ‘“suas
investigacoes sdo fortemente impregnadas de pragmatismo, sendo que, por mais
preciosos que sejam determinados critérios, pouco se impoem na realidade”, € como
nenhum indice lhes pode satisfazer simultaneamente, a escolha entre as férmulas

permanece, ainda, arbitraria.

d) Critério da Homogeneidade: Na qual o valor do indice ndao deve ser
atingido pela mudanca das unidades de medida, na evolucdo das

quantidades.

e) Critério da Determinagdo: O indice ndo pode tornar-se nulo, indefinido ou

indeterminado, caso um preco ou uma quantidade seja zero.

Ambos critérios sao claramente atendidos pelo ILM, posto que sdo utilizados
os relativos de precos, como protecdo a interferéncia das unidades, e que devem ser
utilizados pelo menos dois periodos para comparacdo, devendo necessariamente,

existir ao menos um elemento nao nulo na somatoria.
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f) Critério da Proporcionalidade: Se todos os relativos de precos que
compdem o indice tem o mesmo valor, o indice deve ser igual a este valor

comum. Utilizando a mesma nomenclatura de ENDO, [1988] temos:

Se:
Z w; =1
i=1

E ainda,
Py
Po

Sucstituindo €naférmula do ILM, temos que:

i=1 0

ILM, = Z[%}x W, =ilxw{ =Aiw{ =2
i=1 i=1

(3-15) - ILM - Proporcionalidade
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A segunda componente de erros citada por ENDO, [1988] sdo os erros de
amostragem, ou mais propriamente, erro amostral. Estes erros decorrem do fato de
serem trabalhadas amostras e ndo o universo. Assim, ao serem retiradas as amostras
aleatdrias de tamanho n, de uma populacdo de tamanho N, existe uma diferenca entre
uma estimativa do parametro populacional feita com base nesta amostra e o
parametro populacional real. Esta diferenca entre a média populacional e a média da
amostra, (x — i ), € denominada pela Estatistica de erro amostral, para uma amostra
em que o parametro populacional € desconhecido, e seu conceito relaciona-se com a

distribuicao amostral da média.

Como usualmente o pardmetro populacional u € desconhecido, pode-se

utilizar o conceito do intervalo de confianga bicaudal:

P(-z0-<x—u<+zo.)=(1-w) (3-16) — Intervalo de Confianca (z)

Sendo: Z . a abscissa da curva normal reduzida
(1—-a) .o nivel de confianca

0. : o desvio padrdao amostral.

A leitura que se faz é que a precisdo da estimativa amostral estd entre

Xt zo_, com confiabilidade de 100 (1 — ) %. Como exemplo, temos que, para um

nivel de confianca de 0,95, a expressao torna-se:

P(-1,960 . <X — 1 < +1,960_) =0,95| (3-17)-1C(2) para 95%

Como ressalta ENDO, [1988] a interpretacdo que deve ser dada a esta
expressdo € que esta € a variacdo méxima entre o estimador e o pardmetro
populacional para uma amostragem repetida, com um tamanho de amostra n e nivel

de confiabilidade 95%. Neste contexto, a diferenca entre (x — ) denomina-se

precisdo do estimador € nao mais erro amostral.

Segundo, KMENTA, [1988] para estimar a média populacional ¢ quando nao

existem informagdes suficientes para considerar conhecida a variancia da populagao,
pode-se selecionar uma amostra aleatéria de tamanho n, e calcular a média amostral

e a variancia amostral.
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Neste caso, deve-se utilizar a distribui¢cdo t de Student, com (n-1) graus de
liberdade. Assim, o intervalo de confianca bicaudal de confiabilidade de

100 (1 — &x) %, para a média da populagdo u é dado por:

— o _ o (3-18) — Intervalo de Confianca (t)
X —to2na = —.USX"'Za/zn—l_X
" n " n
Sendo: ly/2,o1: @abscissa da distribuicdo ¢

(n-1). nimero de graus de liberdade

o, : 0 desvio padrdao amostral.

Como observado por KMENTA, [1988] quando o nimero de graus de
liberdade aumenta, a direita ou a esquerda da curva de distribuicdo, o valor da
abscissa ¢ diminui e assim, quando o nimero da amostra € considerado grande (acima
de 30, 50 ou 120 elementos, dependendo do autor consultado), observa-se que o
valor de ¢ se aproxima do correspondente de z. A implicacdo maior desta componente
de erros, para com o presente trabalho, estéd relacionada com a definicdo do nivel de
confianca e do tamanho da amostra necessdria a construcao dos aluguéis efetivos que
irdo compor o indice. Analisaram-se duas formas de atuacdo: inicialmente, uma vez
que o desvio padrao amostral é desconhecido, este poderia ser estimado e assim, em

funcdo da expressdo entre a precisdo amostral, o coeficiente de confiabilidade z e o

desvio padrao amostral (estimado), poderia ser determinado o tamanho da amostra.

z 2 o 2 (3-19) — Tamanho da amostra n

A segunda alternativa seria a estimacdo de um tamanho de amostra tal que
permitisse a utilizagdo do intervalo de confianca da distribuicao ¢ de Student, com (n-
1) graus de liberdade, impondo-se um nivel de confianca e calculando os limites do
intervalo. Uma vez que o desvio padrdao amostral é desconhecido, e ndao dispondo de
meios para realizar uma estimativa apropriada, optou-se pela estima¢do do tamanho
da amostra, compativel com o volume de transagOes passiveis de acontecer na
periodicidade que se pretende produzir o indice (trimestral), para um nivel de
confianca de 95% e calculando o intervalo de confianca, sendo esta informacado

indissocidvel da série do indice, quando em sua eventual divulgacdo.
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Finalmente, ENDO [1988] cita um outro tipo de erro que pode ocorrer, o erro
de homogeneidade, descrito da seguinte maneira: quando realizada a comparagdo
entre produtos no periodo-atual e no periodo-base, obviamente sdo comparados
apenas os produtos existentes nos dois periodos. Assim, caso aparegcam ou sejam
retirados produtos relativamente a base de comparacgdo, o indice ird conter um erro,

que pode ser estimado através da seguinte férmula:

N,+N, — 2 Ny, (3-20) — Erro de homogeneidade
N, + N,

ErroH =

Sendo: 0L ErroH £1

Se ErroH=0, temos o caso extremo de homogeneidade completa; se
ErroH=1, temos o caso de heterogeneidade completa, ndo sendo
possivel comparar os dois periodos.

Ny: Conjunto dos produtos no periodo base;
Ni: Conjunto dos produtos no periodo atual;

Noy;: Conjunto dos produtos comuns aos dois periodos;

O ponto que cabe discutir quanto ao atendimento a este critério, diz respeito
ao fato do Indice de Precos de Locagio utilizar o sistema de classificacio de edificios
estabelecido pelo NRE. Como foi comentado anteriormente, a perecibilidade deste
sistema de certificacdo é contemplada tanto pelo prazo de validade do certificado
emitido para a edificacdo, o que nio teria efeito no indice; quanto pela atualizacdo do
sistema, que se da através da sua revalidacdo, (com andlise e eventual alteracdo de
pontuacdo e escala de classificacdo) e re-elaboracdo, onde podem ser eliminados
atributos e refeita a escala de comparacdo. Neste caso especifico, a ocorréncia de
revisdo da escala de classificagdo e, no caso extremo de serem introduzidas ou

retiradas classes da edificacdo, a série encadeada do indicador deveria ser revista.
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3.2. CALCULO DO ‘ALUGUEL EFeTIVO’ [A

E admitida a seguinte hipétese, construida e suportada empiricamente através
das entrevistas que se realizaram com os representantes das empresas imobilidrias: O
aluguel pedido, apds negociagdes, resulta no aluguel base do contrato que, como ja
foi anteriormente explicado, € utilizado como referéncia para o pagamento de
concessoes, corretagens, e outras comissdes. Conforme o mercado vai se
encaminhando para um estado recessivo, inicialmente o preco pedido, e por
decorréncia o aluguel base, ¢ mantido em patamares estdveis, ao invés de se realizar
uma reducgdo direta e imediata nos precos pedidos, na mesma propor¢do com que se
altera o equilibrio entre a oferta e a demanda. Esta manutencdo é explicada, nas
entrevistas, como uma forma de preservacdo da imagem que o empreendimento
supostamente teria no mercado. Assim, ao invés da reducdo imediata nos niveis do
aluguel base, seriam inicialmente oferecidas concessdes, na sua grande maioria os
periodos livres de aluguel. Ressalta-se que estas concessdes, bem como as perdas
inflaciondrias, ndo s@o incorporadas ao cdlculo do aluguel base: este resulta
unicamente da negociacao partindo do aluguel pedido. Com o decorrer do tempo, e
conforme o estado recessivo do mercado vai se configurando com maior intensidade,
além de serem ofertadas as concessdes, vao sendo feitas reducdes graduais nos

patamares de preco pedido.

Para a comprovagdo quantitativa desta hipotese seria necessdria a realizagao
de pesquisa especifica, sendo imperativo o amplo acesso aos dados de transacoes,
que possibilitassem a construcdo de séries histéricas longas o suficiente para
suportar, numericamente e de forma robusta, a hip6tese apresentada que, repete-se,
somente pdde ser suportada no presente trabalho empiricamente, através das
entrevistas qualitativas que se realizaram. Embora este seja um suporte fragil, deve
ser ressaltado que a mensuracdo quantitativa e comprovada das diferencas entre o
aluguel efetivo e o aluguel base nao se configura como objetivo do presente trabalho.
O desenvolvimento do Indice de Precos de Locagdo se d4 independente da forma de
mensuragdo do preco pelo uso do espago, e as formulas e hipdteses assumidas no seu
desenvolvimento ndo pressupdem o uso de uma ou outra forma de mensuragdo, quer

seja o aluguel efetivo quanto o aluguel pedido.
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Com base nesta hipétese, feitas as ressalvas necessdrias, entende-se que,
embora o aluguel pedido possua uma certa qualidade em refletir o estado do
mercado, uma medida que pretenda refletir o estado do mercado com menor grau de
viés, deveria incorporar os efeitos das concessdes e das perdas inflacionarias. Um
dos modos que puderam ser percebidos para a incorporacdo dos efeitos das

concessoes e perdas inflaciondrias foi o cédlculo do aluguel efetivo.

Entretanto, cabe relembrar que a utilizacdo do aluguel efetivo, como
referéncia de preco pelo uso do espaco, incorpora a deficiéncia de que as flutuacdes
do indicador refletiriam, ndo somente as alteragdes decorrentes de variagdes na
demanda, mas também alteracOes nos custos das concessdes, principalmente as
benfeitorias. Em outras palavras: se o custo das benfeitorias, reformas por exemplo,
subir substancialmente acima dos demais precos, mesmo que o mercado permaneca
com a mesma condicao de equilibrio dinamico entre a oferta e a demanda, o custo

das concessoOes acabaria por tornar o aluguel efetivo, para o locador, mais baixo.

Entretanto, como ndo existem dados relativos ao mercado de escritérios que
permitam a construcdo de modelos de regressdo, como no trabalho realizado por
WHEATON et al. [1994], serd utilizada uma abordagem semelhante a de STUDLEY
[2002] para a constru¢do do indice, com ajustes a realidade brasileira. No caso do
Indice de Precos de Locacdo, o objetivo do indicador seria o de sinalizar flutuacdes
no preco de modo a contribuir com as andlises de comportamento do mercado, e
assim, sera feito o célculo do aluguel efetivo sob o ponto de vista do locador. Se
considerado o ponto de vista do inquilino, o indicador acabaria por refletir flutuacdes
nas despesas ordindrias, que ndo guardam relacdo direta com a movimentacdo da
demanda e sim com os custos de ocupac¢do. Uma vez que as componentes do ‘aluguel
efetivo’ ja foram descritas e discutidas no capitulo anterior, sdo apresentados agora o
resultado das adaptacOes realizadas nos métodos citados e o desenvolvimento da
formulagio utilizada para o Indice de Precos de Locagio, utilizando como referéncia
de precos para a simulagdo do indice o ‘aluguel efetivo’, passando o Indice de Precos
de Locacdo entio a ser denominado, na simulacio do indice protétipo, de Indice do

Aluguel Efetivo.
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Para cédlculo do ‘aluguel efetivo’, inicialmente sdo identificados os fluxos
monetdrios explicitos no contrato de locagdo, durante o prazo do contrato. O ‘aluguel
base’ é ajustado mensalmente para contemplar as perdas inflaciondrias decorrentes
da forma de reajuste estipulada no contrato, tipicamente anual. Em seguida, sdo
analisadas as comissdes e outros pagamentos feitos em funcdo da realizacdo da
locacdo, para entdo serem contempladas as contrapartidas oferecidas, tipicamente

periodos livres de aluguel, verbas para reformas e concessdes para mudanga.

3.2.1. Aluguel Base

O aluguel base, ou de contrato, € a referéncia a partir da qual decorrem as
comissdes, periodos de caréncia, etc. O cédlculo do aluguel efetivo inicia-se, entao,

pela seguinte férmula:

', 'aluguelbas e' .
£ = _/
j=1 (1+d)’ (3-21) - Aluguel base
Sendo: /. o ‘aluguel efetivo®, para uma certa [ROT] e certa [classe].

‘aluguelbase’. O aluguel base, como descrito no contrato de locagao.
d: a taxa de desconto, arbitrada.

t: prazo da locagdo em meses, descrito no contrato de locacgao.

3.2.2. Perdas Inflacionarias & Escalonamentos

As perdas inflaciondrias decorrem do fato de que os reajustes acordados no
contrato, para manuten¢do do poder de compra da moeda, sdo feitos em periodos
diferentes dos pagamentos do aluguel (reajuste anual, com pagamentos mensais). A

formula do ‘aluguel efetivo’ considerando as perdas inflacionérias ficaria entao:

m - i ‘aluguelbase' , 1—(1+ inf)™"
= A+d)’ inf *12

(3-22) - Perdas inflacionarias

Sendo: inf: a inflac@o considerada péra o cédlculo do ‘aluguel efetivo’.
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3.2.3. Comissoes

Embora as empresas imobilidrias possuam critérios por vezes diferentes e, por
razodes justificiveis, mantidos em condi¢Oes de confidencialidade, acredita-se que,
independente da maneira com que € calculado este valor ele se mantém proporcional
em todas as fases do ciclo do mercado. Assim, optou-se por ndo considerd-lo no
célculo do aluguel efetivo, como forma de tratar um vetor que nao contribui com a
capacidade do indicador de refletir as movimentacdes na demanda, ao contrdrio,

pode introduzir um viés.

3.2.4. Concessoes

As concessdes consideradas foram as benfeitorias e os periodos livres de
aluguel. Um exame na literatura norte-americana e nos métodos para construcio de
indices do aluguel efetivo, revela a existéncia de quatro tipos de concessoes: as
caréncias, as verbas para mudanga, as benfeitorias e as buy-out allowances, para as
quais nao foi encontrado um termo em lingua portuguesa, mas que podem ser
explicadas como um montante pago ao futuro inquilino para que ele saia do local

onde estd atualmente e se mude para o empreendimento considerado na anélise.

As entrevistas com os representantes das empresas imobilidrias nacionais
revelam, no entanto, que a pritica do mercado nacional é a de que, quando
concedidas as benfeitorias, o inquilino € quem arca com seus custos, sendo que o
locador concede, em troca, periodos de caréncia. Como a utilizagdo do aluguel
efetivo como referéncia de preco acaba por dar um peso maior as movimentagoes
financeiras que ocorrem no inicio do contrato, por conta da taxa de deflacdo, este se
configura como o vetor mais importante para o calculo do indicador, ndo sendo

consideradas as verbas de mudanca ou as buy-out allowances.

K _i ‘aluguelbase' , 1 - (1+inf)™" i 'concessdes'| (3-23) - Concessbes
= (+d)’ inf *12 = (1+d)’
Sendo: ‘concessoes’: as concessdes oferecidas ao inquilino, mormente na

forma de periodos livre de aluguel (caréncias).
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3.2.5. Deflacao dos fluxos monetarios

No trabalho de FISHER et al. [1996], o ‘aluguel efetivo’ € calculado usando
como taxa de deflacdo o treasury bond americano de maturagdo igual a da locag@o.
Ja STUDLEY [2002] utiliza o valor de 10% ao ano, qualquer que seja o prazo do
contrato. Na simulagdo do Indice do Aluguel Efetivo pretende-se utilizar como [d] a
taxa de atratividade setorial [tat], visto que esta reflete com mais propriedade as

condigdes setoriais, sob a otica do locador.

E razodvel de se supor que esta taxa de deflacdo introduz um viés na andlise
que, eventualmente, poderia ser maior do que as proprias concessoes. O aluguel base
¢ uma medida pontual, cuja unidade é R$/m?/més, utilizada para referenciar os
pagamentos mensais que deverdo ser feitos ao longo do prazo da locacdo, além de
servir como parametro para o pagamento de concessdes, corretagens € outras
comissoes. Ele decorre, como ja foi dito, diretamente do aluguel pedido, e ndo
incorpora concessdes nem perdas inflaciondrias. J4 o aluguel efetivo é uma medida
construida com base na deflacio de um fluxo monetério, decorrente do préprio
aluguel base, incorporando as perdas inflaciondrias e as concessdes. Embora ambos
sejam mensurados em R$/m?més, € de se esperar que, por conta da deflagdo,
independente das concessdes e das perdas inflaciondrias, exista uma diferenca entre o
aluguel base e o aluguel efetivo, diferenca esta que, caso o prazo se alongue ou a taxa

de deflacdo cresca, ela tende a aumentar.

Cabe ressaltar que o objetivo do presente trabalho ndo € a determinagdo
quantitativa desta diferenca, tampouco a hierarquizacdo entre o aluguel efetivo, o
base ou o pedido, visando encontrar uma medida ‘boa” e outra ‘tuim”. Tanto € que a
construcio do Indice de Precos de Locagio se deu independente da forma de
mensuracdo do preco pelo uso do espaco. Novamente, para a comprovagao cabal
destas diferencas, seria necessdria a realizacdo de pesquisa especifica. Como nao
existem dados para a comprovagdo quantitativa desta suposicdo, foi feita uma
verificacdo da magnitude do efeito da deflacdo na diferenca entre o aluguel base e o
aluguel efetivo, realizando uma simulagdo, que ndo se configura exatamente como

um estudo de caso, posto que € pontual, mas, acredita-se, se presta a esta verificacao.
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Deste modo, foi simulada, com base no cendrio referencial, uma variagdo na

taxa de deflacdo, [tat], de 0% até 12% ao ano, nominal. O efeito desta variacdo na

diferenca entre o aluguel efetivo e o aluguel base foi entdo anotado.

Para este exemplo, foram considerados:

Inflagéo
Area Locada
Aluguel Base
Prazo do Contrato

TAT

Concessoes

TAT Diferenca

ao ano

ref. 18,20%
0% 17,02%
1% 17,12%
2% 17,22%
3% 17,32%
4% 17,42%
5% 17,52%
6% 17,62%
7% 17,72%
8% 17,81%
9% 17,91%
10% 18,01%
1% 18,10%
12% 18,20%

0,75%|ao més

600,00 |m?
55,00 |R$/m2
24 Imeses
12,00% |ao ano
0,95% |ao més
3 |meses

Foram consideradas uma caréncia de trés meses livres de
aluguel e nenhuma benfeitoria. Apds o calculo do aluguel efetivo,
calculado em R$45,00/m2, verificou-se uma diferenca de 18,20%
entre o aluguel base e o aluguel efetivo. Percebe-se que, apesar da
ampla variacdo de [tat], a diferenca entre o aluguel base e o
aluguel efetivo foi pequena, da ordem de 1,17 pontos percentuais.
O fato mais importante é o de que, quando a taxa de deflacdo
TAT considerada € 0% ao ano, isto significa que o efeito da
deflagdo é anulado. Mesmo assim, pode-se notar uma diferenca
significativa, relativamente a obtida quando se realiza a deflacdo

com taxas maiores que Zero.

Ou seja, percebe-se que os efeitos das concessdes e das perdas inflaciondrias

ja tétm um impacto significativo na referéncia de preco, independente da taxa de

deflacdo utilizada. Isto ndo significa que o aluguel efetivo deveria ser priorizado em

detrimento de outras medidas de preco, principalmente pelo fato de que esta hipdtese

ndo contempla dados reais, e sim paramétricos, sendo que o que se pode afirmar com

base na simulagdo realizada é que a diferenca entre o aluguel efetivo e o aluguel

base, mesmo quando desconsiderados os efeitos da taxa de deflacdo, € relevante.

A somatoria dos valores de aluguel ajustado e caréncias foi entdo amortizada

pelo prazo do contrato, utilizando-se a mesma [tat], e obtendo-se entdo um valor para

o ‘aluguel efetivo’ A& especifico para este contrato de locacdo.
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Outra simulagdo realizada tentou verificar qual o efeito do comportamento
supostamente heterogéneo destas diferencas, hipétese cuja fundamentagcdo ja foi
discutida anteriormente. O que se buscou com esta simulacdo foi apenas uma
percep¢do da magnitude dos efeitos, que suporte a realizacao de suposicdes acerca do
comportamento heterogéneo do aluguel efetivo. Como ja comentado, para que este
comportamento pudesse ser solidamente comprovado, necessitariamos dispor de

dados reais, para a construcio de série histdrica.

Inicialmente, mantiveram-se constantes todos os parametros, inclusive a taxa
de deflacdo, variando somente o prazo. Pode-se perceber, na figura 5, que conforme
o prazo se alonga, a diferenca entre o aluguel efetivo e o aluguel base diminui. Isto é
condizente com o fato de que, com o prazo maior, as concessoes sao mais ‘diluidas”,
minimizando seus efeitos. Em seguida, variaram-se os prazos da caréncia,
percebendo-se que conforme as concessdes aumentam, aumenta a diferenga entre os
aluguéis. Logo, é razoavel supor que, quanto menor o prazo do contrato e maiores as
concessoes, maior serd a diferenca. A heterogeneidade do comportamento do aluguel
efetivo pode ser aceita ao se entender que em periodos recessivos:
¢ O locador busca manter a vacancia em niveis minimos e assim, a probabilidade

de serem aceitos prazos menores aumenta. Como visto, prazos menores tendem a
aumentar a diferenca entre aluguel base e aluguel efetivo.

® O locador ndo altera o preco pedido, para ndo afetar a imagem que o
empreendimento tem no mercado, mas na mesa de negociacdes, faz concessoes,
geralmente na forma de periodos livre de aluguel. Como vimos, conforme a
caréncia aumenta, a diferenca entre aluguéis também aumenta.

Ja para periodos aquecidos, entende-se que:

¢ O locador busca volumes de transacdo maiores e assim, a probabilidade é que
prazos maiores sejam privilegiados e prazos menores sejam rejeitados.

¢ (Com o mercado aquecido, € menor a probabilidade do locador fazer concessoes,
procurando manter o aluguel base o mais préximo possivel do preco pedido.

Prazo (em meses)
60 48 36 24 12
463%| 4,63%| 463%| 463%| 4,63%
6,79%| 7,19%| 7,87%| 9,23%| 13,34%
8,91%| 9,71%| 11,05%| 13,75%| 21,90%
10,99%| 12,18%| 14,18%| 18,20%| 30,32%
13,04%| 14,61%| 17,25%| 22,57%| 38,59%

Caréncia
(em meses)

AlW|IND|—= O

Figura 5 — Efeitos do prazo do contrato e da caréncia na diferenca
entre o aluguel efetivo e aluguel base
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Segundo a metodologia utilizada por STUDLEY [2002], apés o cdlculo da
somatéria do contrato calcula-se o valor do pagamento equivalente anual, ou a
amortizacdo pelo prazo do contrato. Entretanto, nota-se que isto é feito pois a
informacdo sobre aluguel efetivo é apresentada, no caso, como um valor de
referéncia. O proposito do indicador SERI € o de apresentar este valor de referéncia
tanto para os locadores, que poderiam utilizar esta informacdo nas suas andlises de

investimento, quanto para os inquilinos, que a utilizariam como referéncia para

evolucdo dos custos operacionais.

Entretanto, o objetivo do Indice de Precos de Locagio proposto neste trabalho

nio € a divulgacdo de um valor de referéncia e sim o acompanhamento das

flutuagdes do preco, de modo a perceber o estado do mercado. Assim, ndo ha
necessidade de apresentar um valor do aluguel efetivo do contrato, ficando
consolidado o cdlculo dos &' especifico para cada contrato de locacao e utilizando a

flutuagdo deste niimero na construcio do Indice do Aluguel Efetivo.

3.2.6. Segregacao em Estratos do Mercado
ApOs o cdlculo das referéncias de preco pelo uso do espaco, especificas para
cada contrato de locagdo componente da amostra, estes elementos deverdo ser

segregados conforme a [ROT] e a [classe] do empreendimento a que pertencem.

Para a simulagdo do indice protétipo, o Indice do Aluguel Efetivo, utiliza-se

no presente trabalho a nomenclatura descrita abaixo:

Aqa: média ponderada dos ‘aluguéis efetivos’, constantes na Regido de
Ocupacdo Tipica 1, e pertencentes a classe de empreendimentos A, de acordo com

sistema de certificacdo do NRE-EPUSP. Assim, temos como exemplo:

Classe AAA K 1AAA
Classe AA ¥, DRTVN

Classe A A
ROT, Classe BBB A 188

Classe BB ZE 1B

Classe B E 3

Classe C Vs OB Te
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3.3. CONSTRUCAO DO INDICE DO ALUGUEL EFETIVO

Relembra-se que a constru¢io do Indice do Aluguel Efetivo utiliza uma
versao modificada do indice de Laspeyres, o ILM, que para ser calculado utiliza
referéncias de preco e quantidade, no periodo base e no periodo atual. Adaptando a
nomenclatura utilizada para a discussio das férmulas para cdlculo do Indice de
Precos de Locagdo, temos que Py= A ppasey dO respectivo contrato. Assim, com as
amostras /' caracterizadas e individualizadas por [ROT] e por [classe], (/EilAAA,

/EilBB , etc...) procede-se a determinagdo destas duas medidas.

3.3.1. Aluguel efetivo, média ponderada no periodo base

n
i i
Z &0 * Qa0
y:2 1A (base) = =l (3-24) Média ponderada do aluguel efetivo (base)

n

Z QIIA(O)

i=1

Sendo: A 1Amase): @ média ponderada do ‘aluguel efetivo® dos elementos i da

amostra dos contratos de locagdo, para uma certa [ROT] e certa
[classe], calculado no momento estabelecido como periodo base.

ZEilA(m; O ‘aluguel efetivo’ de cada elemento i da amostra dos
contratos de locacdo, para uma certa [ROT] e certa [classe], calculado
no periodo base da produgdo do indice. (unidade: R$/m?)

Qil A@0): A quantidade de area locada de cada elemento i da amostra dos
contratos de locacdo, para uma certa [ROT] e certa [classe], apurada
no periodo base da producio do indice. (unidade: m?)

n: numero de elementos da amostra.

Elemento da Aluguel Efetivo Area Locada oL + Qf
amostra n /ZEI‘I A0) QI 1A@) 11A(0) 11A(0);
01 IZEZIA(O) Q21A(0) IZEZIA(O) x Ql 1A(0)
02 A 1a0) Q710 A 1a0)+ Q10
n ZE" a0 Q"1a0) E' 20 *Q"1a0)
o Z ‘ZE;A(O) Z QllA(O) Z ‘ZEiA(O) * QllA(())
i=1 i=1 i=1
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3.3.2. Aluguel efetivo, média ponderada no periodo atual

Como a periodicidade do indice € trimestral, serd empregada a seguinte
nomenclatura para referenciar [periodo]: (0:k), entendido como o periodo que
decorreu entre 0 momento base 0 e o periodo (k), no caso, més 3 ou trimestre 1;
(0:k+1), entendido como o periodo que decorreu entre 0 momento base 0 e o periodo

(k+1), no caso, més 6 ou trimestre 2; e assim sucessivamente.

n
Z }EllA(k) * QllA(k)
£, © = =l (3-25) Média ponderada do aluguel efetivo (atual)
Z Q]lA(k)
i=1
Sendo: A1am): @ média ponderada do ‘aluguel efetivo‘ dos elementos i da
amostra dos contratos de locagdo, para uma certa [ROT] e certa
[classe], calculado no periodo atual.
ZEil Ak): O ‘aluguel efetivo’, de cada elemento i da amostra dos
contratos de locacdo, para uma certa [ROT] e certa [classe], calculado
para o periodo (k).
Qil A®x): A quantidade de drea locada de cada elemento i da amostra dos
contratos de locacdo, para uma certa [ROT] e certa [classe], apurada
no periodo (k).
n: nimero de elementos da amostra
Elemento da Aluguel Efetivo ¢ i i i
; Area Locada Q' A * Qa0
amostra 1 Ao Q1am 140 * Q1A
01 Eliag Qlian Eiac* Qliag
02 /EZ1A(1<) QZIA(k) /EZ1A(1<) Q' 1A®K)
n Eiaq Q%A E'1aw QM am
° Z‘ZEEA(I() ZQ{A(k) Z}EiA(k) * QIIA(k)
i=1 i=1 i=1

Para ambos os casos, em funcdo dos erros amostrais comentados, deve-se
indicar, quando no cédlculo do A japase) © nivel de confianga e os limites do intervalo
de confiabilidade da amostra. Para este trabalho, utilizou-se o intervalo de confianca
com base na distribui¢@o ¢, com nivel de confianca de 95%, e o tamanho da amostra

de 10 elementos, com grau de liberdade (n-1)=9.
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3.3.3. Fator de ponderacao [WRor, classe, periodo]

Como apontado anteriormente, quando se discutiu a formulagdo dos nlimeros
indices, o fator de ponderacdo pode ser determinado observando-se a composi¢dao
média da regido, composi¢do esta que nao pode ser obtida através da amostra, e sim
através de informacodes histdricas disponiveis sobre a evolu¢cdo do estoque, em cada
regido. Desta forma, 0 [WRroT, classe, periodo] € Calculado com base na importancia que

determinada classe possui na regido, ponderada por P * Q.

Recuperando a férmula para cédlculo do fator de ponderagdo, temos:

P i
W= P4y

k n
i
Pi4dx

=1

Sendo: w 't o fator de ponderacgdo, no periodo k;
pxo preco do produto 1, no periodo k.
q e a quantidade do produto i, no periodo k.
n: o numero total de produtos e respectivas quantidades.

Utilizando a nomenclatura adotada para o Indice do Aluguel Efetivo, temos:

*
lZElA(k) QlA(k)

Wia®w = ama

%
Z‘ZEW(k) QlY(k)

Y=C

(3-26) — Fator de Ponderacio WA (x)

Sendo: Wiax): A participacdo dos elementos da [classe A] no total das dreas
existentes na [ROTq], no periodo atual (k)

Aiya: O ‘aluguel efetivo’, média ponderada dos elementos da
amostra, para uma certa [ROT1] e [classe Y], varidvel conforme o
contador da somatdria, no periodo atual (k).

Qivx): A quantidade total existente de dreas locadas da [classe Y],
varidvel conforme o contador da somatdria, para uma certa [ROT1] e
apurada no periodo atual (k).

Qiax): A quantidade total existente de dreas locadas da [classe A],
para uma certa [ROT1] e apurada no periodo atual (k).

Y. O contador da somatdria, que varia da classe C até a classe AAA.
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3.3.4. Determinacao do [I/E ror, classe, periodo]

Como visto anteriormente, na discussdo sobre o problema dos nimeros
indices, o numero-indice € um valor relativo, e quando a comparagdo diz respeito a
apenas um produto, basta que se faca uma comparacdo em termos relativos, ja que
ndo existe a questdo da agregacdo de produtos com diferentes medidas, ndo

necessitando, portanto, da utilizagdo dos pesos calculados por wya ..

Assim, para a construcdo de um indice que reflita a flutuacdo dos precos,
dentro de uma determinada ROT, e apenas para uma classe especifica, basta a

comparacao entre os precos dos dois periodos.

1E _ ‘ZElA(k)
1A(ok) )3 (3-27) IAE agregado por classe
1A(0)
Sendo: 1A 1A0:x): O ‘Indice do Aluguel Efetivo’ para uma certa [ROT] e certa

[classe], calculado para o periodo (0:K).

Aiax): O ‘aluguel efetivo’, para uma certa [ROT] e certa [classe A],
no periodo atual (k). (unidade: R$/m?)

i) O ‘aluguel efetivo’, para uma certa [ROT] e certa [classe A],
no periodo base (0). (unidade: R$/m?)

A série encadeada deste indice ndo apresenta complexidade, sendo apenas
necessdrio realizar o produto entre os indices de cada periodo. Por tratar-se de um
produto apenas, este indice atende a todos os critérios estabelecidos por Irving

Fisher, inclusive o da circularidade. Assim, temos:

— * * *
IIZE‘]A(O:kﬂ]) - IIZE‘IA(O:k) I12E‘1A(k:k+1) I12E‘1A(k+1:k+[n-1]) I1ZE‘]A(k+[n-1]:k+n)
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3.3.5. Determinacio do [I/E ,cri0d0] agregado por [ROT]

Além do cilculo do Indice do Aluguel Efetivo, por ROT e por [classe], este
poderd ser calculado de forma agregada por [ROT], representando a movimentagao
total dos valores de ‘aluguel efetivo'numa dada regido. Ao contrario do caso anterior,
temos agora caracterizado o problema dos nimeros indices, j4 que ndo existe uma

medida comum para mensurar os edificios, posto que sdo de classes diferentes

Para a solucdo deste problema foi proposto, com base em adaptagdes na
metodologia do indice de Laspeyres, o Indice de Laspeyres Modificado.
Recordando-se a férmula do ILM, temos que o Indice de Precos de Laspeyres

Modificado (ILM) utiliza a média aritmética dos relativos de precos, ponderados

pela participagdo do produto no periodo atual, refletida pelo fator de ponderagdo

WROT, classe, (periodo atual):-

ILM 0-1 — Z Modificado

i=1

Po

n [ pi ] (3-28) - Indice de Precos de Laspeyres
1
— X

Onde: ILMy.;. 0 indice de precos, com relac@o ao periodo 0-1;
P o preco do produto i, no periodo 1.
P ‘9.0 preco do produto i, no periodo O.
n: o ndmero dos produtos que se deseja comparar.
w ‘1.0 fator de ponderacdo no periodo 1, atual.

Férmula que, transpondo para o problema do Indice do Aluguel Efetivo, resulta:

AAA‘ZElY(k)
LZEI(O:k) - Z Y *WIY(k) (3-29) TAE agregado por ROT
e By gregado p
Sendo: 1A 10:1: O ‘Indice do Aluguel Efetivo’ agregado para uma [ROT],

calculado para o periodo (0:K).

Wiyk): A participacdo dos elementos da [classe Y] no total das areas
existentes na [ROT], no periodo atual (k) [férmula 3-26]

Aiyk: O ‘aluguel efetivo’, para uma certa [ROT1] e [classe] Y,
varidvel conforme o contador da somatdria, no periodo atual (k).

Ay O ‘aluguel efetivo’, para uma certa [ROT1] e [classe] Y,
varidvel conforme o contador da somatdria, no periodo base (0).

Y. O contador da somatdria, que varia da classe C para a classe AAA.
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Neste caso, ao tentarmos realizar a constru¢do da série encadeada do indice
encadeando-os como no caso anterior, porém utilizando a somatéria de todos os
relativos de precos das classes ponderados pelos respectivos fatores de ponderacao
(WROT, classe), acabaremos por construir uma medida de variacdo relativa que, como
demonstrado, nio atende ao critério da circularidade e assim, ndo € apropriada para

utilizagcdo como referéncia do estado do equilibrio dindmico do mercado.

% % %
LZElA(o:k+n) # LZElA(o:k) LZEIA(k:kH) LZEIA(k+1:k+[n-1]) LZElA(k+[n-1]:k+n)

(3-30) Demonstracao da nao circularidade do IAE

O procedimento que se entendeu apropriado é o encadeamento sucessivo dos

indices produzidos sempre com relacdo ao periodo-base. Assim, temos:

IAE = 1A *1AE *1AE *1AE

1A (o:k+n) 1A (ok) 1A (Ok+1) 1A (Ok+[n-1]) 1A (O:k+n)

(3-31) Série encadeada do IAE, por ROT

Que é a férmula para construcio da série encadeada do Indice de Precos de
Locagdo, utilizando como referéncia de preco o aluguel efetivo, ou o Indice do
Aluguel Efetivo, para uma Regido de Ocupacao Tipica especifica, refletindo o estado
do equilibrio dindmico entre a oferta e a demanda no mercado. No préximo capitulo

¢ feita uma aplicacdo desta sistemadtica, com o objetivo de ilustrd-la numericamente.
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Capitulo 4 - SIMULACAO DA SISTEMATICA

O proposito desta simulagdo €, essencialmente, a ilustracido da sistematica e,
para tanto, € construido um protétipo do indice, sendo utilizados dados paramétricos
relativos ao mercado de escritérios da cidade de Sao Paulo, franqueados pelas
empresas imobilidrias e que, embora virtuais, t€ém aderéncia com a realidade. A
necessidade de se trabalhar com dados ficticios se impds pela indisponibilidade das
empresas em franquear o acesso aos bancos de dados corporativos, principalmente
devido a confidencialidade dos dados. Para realizar a coleta dos pardmetros
necessdrios ao cdlculo do ‘aluguel efetivo’ foram feitas algumas reunides nas

empresas imobilidrias, com posterior compilacio dos dados.

Novamente, cabe ressaltar que, embora os indicadores tenham sido
construidos com base em parametros fornecidos pelas empresas, isto ndo representa
endosso as informacdes contidas neste trabalho, sendo que eventuais erros e

omissoes sdo de responsabilidade tnica do autor deste trabalho.

4.1. OBTENCAO DOS DADOS

A figura 6 apresenta parte da planilha utilizada para coleta das informacdes
relativas a cada contrato de locag@o especifico (reduzida por questdes de espaco). A
partir desta planilha, é calculado o aluguel efetivo referente ao contrato. O protétipo é

um modelo semi-aberto, sendo que as suas limitacdes s@o as seguintes:

e O prazo maximo do contrato de locacdo foi limitado em 60 meses, posto que a

maioria dos contratos normalmente se enquadra neste perfil.

® As concessdes contemplam apenas as caréncias, ou periodos livres de aluguel. De
acordo com os agentes, quaisquer benfeitorias ou concessdes outorgadas ao inquilino
sdo comumente feitas na forma de periodos-livres, sendo que em rarissimas ocasides,

pontuais, foram concedidas concessdes na forma de verbas para realizacdo de obras.

¢ Foi utilizado como inflagdo o IGP, fixo para todo periodo e em todas as anélises.



Inflagéo 0,75%|ao més
Area Locada 600,00 |m2
Aluguel Base 55,00 |R$/m?
Prazo do Contrato 24 |meses
12,00% |ao ano
TAT 0,95% |ao més
Concessoes 3 |meses
Aluguel Efetivo 45,00 |R$/m2
diferena 18,18%|aluguel
27,15%|total
Perdas Inflacionarias Aluguel Concessoes
Aluguel Base ~ , —
Més RS da base . IGP ao més Ajustado Caréncia
nominal Acumulado R$ da base R$ da base
792.000,00 0,75% Més Ano 754.704,24 (97.533,36)
1 33.000,00 0,75%| 100,75%] 100,75% 32.754,34 (32.754,34)
2 33.000,00 0,75%| 101,51%] 101,51% 32.510,51 (32.510,51)
3 33.000,00 0,75%| 102,27%] 102,27% 32.268,50 (32.268,50)
4 33.000,00 0,75%| 103,03%] 103,03% 32.028,29 -
5 33.000,00 0,75%| 103,81%] 103,81% 31.789,86
6 33.000,00 0,75%| 104,59%] 104,59% 31.553,21
7 33.000,00 0,75%| 105,37%] 105,37% 31.318,33
8 33.000,00 0,75%| 106,16%] 106,16% 31.085,19
9 33.000,00 0,75%| 106,96%] 106,96% 30.853,78
10 33.000,00 0,75%| 107,76%] 107,76% 30.624,10
11 33.000,00 0,75%| 108,57%] 108,57% 30.396,13
12 33.000,00 0,75%| 109,38%] 109,38% 30.169,86
13 33.000,00 0,75%| 110,20%]| 100,75% 32.754,34
14 33.000,00 0,75%| 111,03%] 101,51% 32.510,51
15 33.000,00 0,75%| 111,86%| 102,27% 32.268,50
16 33.000,00 0,75%| 112,70%] 103,03% 32.028,29
17 33.000,00 0,75%| 113,54%| 103,81% 31.789,86
18 33.000,00 0,75%| 114,40%] 104,59% 31.553,21
19 33.000,00 0,75%| 11525%] 105,37% 31.318,33
20 33.000,00 0,75%| 116,12%] 106,16% 31.085,19
21 33.000,00 0,75%| 116,99%] 106,96% 30.853,78
22 33.000,00 0,75%| 117,87%| 107,76% 30.624,10
23 33.000,00 0,75%| 118,75%] 108,57% 30.396,13
24 33.000,00 0,75%| 119,64%] 109,38% 30.169,86
25 - 0,75%| 120,54%| 100,75% -
26 - 0,75%| 121,44%] 101,51%
27 - 0,75% 122,35% 102,27%
28 - 0,75%| 123,27%] 103,03%
29 - 0,75% 124,20% 103,81%
30 - 0,75%| 125,13%] 104,59%
31 - 0,75%| 126,07%| 105,37%
32 - 0,75%| 127,01%] 106,16%
33 - 0,75%| 127,96%| 106,96%
34 - 0,75%| 128,92%] 107,76%
35 - 0,75%| 129,89%| 108,57%
36 - 0,75%| 130,86%] 109,38%

Figura 6 - Parte da planilha para calculo do ' aluguel efetivo'
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Como ndo puderam ser obtidos os dados de transacdes reais, optou-se pela
constru¢do de uma amostra, baseada em uma faixa paramétrica estabelecida em funcio

das informacdes obtidas nas entrevistas com os agentes.

O sistema de classificagdo adotado pelo presente trabalho € o sistema do NRE,
conforme comentado anteriormente. Ocorre que, por ser um sistema inovador, ainda em
fase de implantacdo, ndo se encontram classificagdes existentes no mercado, para que
pudesse ser construida a faixa paramétrica. Deste modo, nas entrevistas, foi considerado
a segmentacdo em trés classes, A, B e C, sendo que, para a aplicag¢do na sistemadtica, que
utiliza as classes (AAA, AA, A, BBB, BB, B, e C), os valores obtidos nas entrevistas
foram considerados como relativos as classes intermedidrias (AA, BB e C), sendo que
para as classes superiores (AAA e BBB) foi arbitrado um aumento de 10% nos valores, e

nas classes inferiores (A e B), uma reducio de 10%.

Classe AA
ROTH Aluguel Aluguel Base Caréncia Area Locada
Pedido | Superior | Inferior | Superior| Inferior | Superior | Inferior
R$/m2 | R$/m2 | R$/m?2 | meses | meses m2 m?2
Itaim 65,00 50,00 45,00 4 2 2.000 800
Vila Olimpia 65,00 50,00 45,00 3 1 1.500 600
Nova Faria Lima 90,00 75,00 70,00 4 2 1.600 800
Faixa paramétrica 90,00 75,00 45,00 4 1 2.000 600
Classe BB
ROTH Aluguel Aluguel Base Caréncia Area Locada
Pedido | Superior | Inferior | Superior| Inferior | Superior | Inferior
R$/m2 | R$/m? | R$/m2 | meses | meses m?2 m?
Itaim 70,00 60,00 55,00 3 1 800 500
Vila Olimpia 70,00 60,00 55,00 3 1 800 500
Nova Faria Lima 70,00 60,00 55,00 3 1 800 500
Faixa paramétrica 70,00 60,00 55,00 3 1 800 500
Classe C
ROTH Aluguel Aluguel Base Caréncia Area Locada
Pedido | Superior | Inferior | Superior| Inferior | Superior | Inferior
R$/m2 | R$/m2 | R$/m2 | meses | meses m2 m?2
Itaim 50,00 45,00 40,00 1 0 600 250
Vila Olimpia 50,00 45,00 40,00 1 0 600 250
Nova Faria Lima 50,00 45,00 40,00 1 0 600 250
Faixa paramétrica 50,00 45,00 40,00 1 0 600 250

Figura 7 - Faixas de valores paramétricos, por classe de edificio
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4.2. CONSTRUCAO DO INDICADOR

Estando os dados compilados e os aluguéis efetivos calculados tratou-se da
construc¢do do indice protétipo, segregando-o por Regides de Ocupagio Tipica [ROT] e
por classes de empreendimentos baseadas nos atributos da qualidade e desempenho no

uso da edificacdo.

Periodo 0 R$/m2 m2 A figura ao lado apresenta o
maximo 75,00 2000 procedimento de construcio da amostra de
minimo 45,00 600 . . .
laboratério utilizada no protétipo, para uma
n P Q P*Q classe AA, e periodo 0. Nota-se que esta
R$/m2 m? R$ ) o
] 62,13 638 39610 | amostra foi construida com utilizagdo de
2 68,05 1.421 96.715 | yma faixa paramétrica de valores obtidos 2
3 65,73 1781 117.055 . . .
4 69,31 1.024 70.944 | partir  das planilhas  anteriores, que
> 69,32 1.344 981721 onsolidaram as informacdes obtidas junto
6 68,51 1.086 74.421
7 52,61 1.369 72.027 | aos agentes. Quando na utilizacdo de dados
8 63,13 1.407 88818 | Leais de transacdo, a construcdo de faixas
9 59,66 1.986 118.463
10 73,10 1.676 122479 | paramétricas deixa de ser necessdria.
652 13731 893.734

Figura 8 - Procedimento de amostragem, classe AA, periodo base (0)

Com base nas amostras, sdo calculadas as médias ponderadas, utilizando-se um
nivel de confiabilidade de 95% e obtendo um intervalo de confianca tal que, caso sejam
realizados 100 procedimentos iguais, a probabilidade da média ponderada da populacdo

cair dentro deste intervalo seja de 95%.

Para cada classe, dentro de uma mesma ROT, é realizado este procedimento,
sendo entdo os dados consolidados periodo a periodo, apresentados como segue. Deve-se
notar que foram construidas amostras apenas para as classes AA, BB e C (vide tela do
protétipo), posto que, como discutido anteriormente, o sistema de certificagdo do NRE é
um sistema inovador, carecendo ainda de um prazo para que os agentes se adaptem a
esta hierarquizacdo, sendo que no futuro deverdo ser utilizados dados de edificios ja

certificados, em volume tal que permita a constru¢do da amostra.
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Classe AA ; periodo 0 Classe AA ; periodo 1

Média Ponderada A 59, 59,41 R$/m? Média Ponderada A 44, 62,07 R$/m?2

Desvio Padrao 7,70 R$/m?2 Desvio Padrao 10,79 R$/m?2

Nivel de confiabilidade 0,950000 Nivel de confiabilidade 95%

Intervalo de confianca 5,51 R$/m?2 Intervalo de confianca 7,72 R$/m?2
Limite superior 64,91 R$/m? Limite superior 69,79 R$/m?
Limite Inferior 53,90 R$/m? Limite Inferior 54,36 R$/m2

n (amostra) 10,00 elementos n (amostra) 10,00 elementos

Graus de liberdade (n-1) 9 elementos Graus de liberdade (n-1) 9 elementos

t (abcissa) 2,2622 t (abcissa) 2,2622

Dist t Student 0,050000 Dist t Student 0,050000

Classe AA ; periodo 2 Classe AA ; periodo 3

Média Ponderada A&y 4, 57,85 R$/m? Média Ponderada A&, 67,19 R$/m?

Desvio Padrao 10,59 R$/m? Desvio Padrdo 5,78 R$/m?2

Nivel de confiabilidade 95% Nivel de confiabilidade 0,950000

Intervalo de confianca 7,58 R$/m? Intervalo de confianga 4,14 R$/m2
Limite superior 65,43 R$/m2 Limite superior 71,33 R$/m2
Limite Inferior 50,27 R$/m? Limite Inferior 63,06 R$/m2

n (amostra) 10,00 elementos n (amostra) 10,00 elementos

Graus de liberdade (n-1) 9 elementos Graus de liberdade (n-1) 9 elementos

t (abcissa) 2,2622 t (abcissa) 2,2622

Dist t Student 0,050000 Dist t Student 0,050000

Ed Microsoft Excel - indices_IAE_v08

J@ Arquivo Editar Exbir Inserir Formatar Ferramentas Dados RoboPDF Janela Ajuda

PSHSSRAY BRI o @ A4 BS o -0 EEC[L]0O 2
| risl Harrow -0 - NZSIEE=EHTFE€%m MR/ EER- DA
Al | =
A ER E [ F ] G [ H [ ] K g

1

2 Periodo 0 Rz me Classe A& ; periodo 0 Classe A2

% Hdxima 75,00 2000 Média Poncerada “EIM(UJ 59,41 Rim® Média Poncerada Ey s
I minimo 45,00 &0 Desvio Padrdo 7,70 Rfin? Desvio Padrdo
] Hivel de confiabilidade 0450000 Hivel de confiabilidade

B n p 1} P Irtervalo de corfianca 551 Rfme Irtervalo de corfianca
|7 Rirn# iE R§ Lirite superior 64,91 |REmE Lirite superior
| i 1 5977 1.924 114,986 Litmite Infierior 52,90  Rm? Litmiite Infierior
k= 2 67,92 1.301 8383 h {amost a) 10,00 elementos h {amost a)
10 3 51,14 67§ 4663 Graus de liberdade (h-13 9 elementos Graus de liberdade (h-1
|11 4 54,70 1.9%6 109.20% t (ahcissa) 22622 t (ahcissa)
_E & 7082 1456 103100 Distt Studant 050000 Distt Studant

13 3 5617 609 34183

14 7 65,05 1060 62279 Clagse A ; periodo 2 Classe A2
15 I3 46 36 G4E 29744 Média Ponderada *‘EIM(OJ 57,85 Rim? Média Ponderada Ey s
16 | 9 53,59 1.404 T4 342 Desvio Pacdrdo 10,58 | REme Diesvio Padrdo
| 17 10 59,07 1515 $9.483 Nivel de confiahilidade 5% Nivel de corfiahilidade

18 584 12574 746.957 Irterwalo de corfianga 7,58 Rfin? Irterwalo de corfianga
1 19 | Lirrifte: supperior 65,43 | Rim? Lirnfte superior

@ Litnite: Inferior £0,27 | REm Litrite: Irferior
|21 | Periodo 1 Rfim? m? N (amostra) 10,00 elementos N (amostra)
|22 | maxima 70,00 2000 Graus de liberdade (h-13) 9 elementos Graus de liberdade (h-1
231 minimo 40,00 600 t {ahcissa) 2,2622 t {ahcissa)
ﬁ Distt Sivdent 0050000 Distt Student -
1[4 [M BluguelEfetivo @ Classe Af ¢ Classe B+ f Classe C £ Base /(Gréfl /| 4 | | ﬂJ_J
Pronto [ [ mad oM [

Figura 9 - Dados consolidados por classe AA, periodos de 0 a 3 e tela do prototipo
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Na seqiiéncia, com os dados consolidados por classe e periodo, procedeu-se ao

cilculo dos fatores de ponderacio, necessdrios para o célculo do Indice de Laspeyres

Modificado. A planilha abaixo apresenta os valores obtidos para cada fator.

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
ROT1 p0 q0 |w0*100| pi ql |wi1*100| p2 q2 |w2*100| p3 q3 |w3*100
Eiyo| Qvo | "ivo | Boyo| Qvo | Yivo | Eove| Que | Yivo | Zuve| Que | Wive

Classe AAA | 64,0 10,0 11| 69,0 15,0 17 72,5 12,5 15| 66,0 10,0 11
Classe AA 58,2 30,0 30| 62,7 30,0 31| 65,9 30,0 32| 60,0 25,0 25
Classe A 52,4 10,0 9| 56,4 10,0 9 59,3 10,0 10| 54,0 10,0 9
Classe BBB | 62,2 10,0 11| 64,0 10,0 11| 63,2 15,0 15| 64,0 12,5 14
Classe BB 56,6 20,0 20| 58,2 17,5 17| 57,5 10,0 9| 58,2 10,0 10
Classe B 50,9 10,0 9| 52,4 10,0 9| 51,7 12,5 10| 52,3 12,5 11
Classe C 57,6 10,0 10| 57,2 7,5 7| 57,3 10,0 9| 57,3 20,0 19
Soma 100,0 100 100,0 100 100,0 100 100,0 100

Figura 10 - Calculo dos fatores de ponderacao

Para o célculo do indice, os valores de ‘aluguel efetivo’ devem ser ponderados

pela participacdo de cada classe no total do mercado. Percebe-se, como foi explicado

anteriormente, que o critério estabelecido para a ponderacdo foi a quantidade de metros

quadrados locados totais, existentes na regido em andlise, ou o estoque locado por classe

e regido. Esta informac@o pode ser obtida a partir da leitura de séries histdricas da

evolucdo do estoque na regido em andlise, construidas pelos agentes do mercado. Para os

propésitos desta simulacdo, foram utilizados valores hipotéticos, que representam o

percentual, aproximado, da participacdo de cada classe no estoque total da regido.

Assim, por exemplo, para a classe A++, percebe-se uma evolucdo relativa da

participacdo no estoque do periodo O para o 1, sendo que de 1 a 2 e de 2 a 3 houve uma

queda relativa na participagdo de mercado.

ROT1 Relativos de Precos
p0/p0 p1/p0 p2/p1 p3/p2
Classe AAA 1,0000 1,0774 1,0502 0,9104
Classe AAA 1,0000 1,0774 1,0502 0,9104
Classe A 1,0000 1,0774 1,0502 0,9104
Classe BBB 1,0000 1,0290 0,9875 1,0117
Classe BBB 1,0000 1,0290 0,9875 1,0117
Classe B 1,0000 1,0290 0,9875 1,0117
Classe C 1,0000 0,9922 1,0027 0,9998

Figura 11 - Relativos de precos (aluguéis efetivos), por classe

Com base na planilha
acima (fig 10), calcularam-se
os aluguéis efetivos para
cada classe, necessdrios a
constru¢do da série
encadeada da variacdo de

pregos, por classe.
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Ap6s o cdlculo dos relativos de precos e dos fatores de ponderacdo, pode-se

proceder ao cdlculo do indice variag@o para cada classe. Assim, temos no exemplo:

Variagdo nos periodos
ROTH 0:0 0:1 1:2 2:3
Classe AAA 100,00 107,74 113,16 103,02
Classe AA 100,00 107,74 113,16 103,02
Classe A 100,00 107,74 113,16 103,02
Classe BBB 100,00 102,90 101,61 102,80
Classe BB 100,00 102,90 101,61 102,80
Classe B 100,00 102,90 101,61 102,80
Classe C 100,00 99,22 99,49 99,47
Variacao IAE 100,00 105,41 | 107,931 103,93

Figura 12 - Variacao dos precos no periodo, por classe

A primeira coisa que chama a atengdo € o fato das classes AAA, AA e A; BBB,

BB e B; e C apresentarem a mesma variacdo. Isto se explica pelo fato de que, ndo

existindo dados para as classes ‘laterais”, foi utilizado o pardmetro da classe ‘central”,

com aumento ou redu¢do proporcional, e este procedimento se reflete no indice. Uma

vez que esta simulacdo serve apenas para ilustrar a sistemadtica, apontando a magnitude

das flutuagdes e ndo utilizando dados reais, entendeu-se este procedimento como vélido.

Laspeyres Modificado
ROT1 0-0 0-1 0-2 0-3

p0/p0*w0 | p1/p0*wl | p2/p0*w2 | p3/p0 * w3
Classe AAA 11,161 15,462 11,109 11,305
Classe AAA 30,440 28,113 24,238 25,694
Classe A 9,132 8,434 7,271 9,250
Classe BBB 10,902 11,041 16,906 13,293
Classe BBB 19,822 17,566 10,246 9,668
Classe B 8,920 9,034 11,527 10,876
Classe C 9,624 7,446 10,424 19,117
1A .3) 100,000 97,097 91,720 99,204

Figura 13 - Indice do Aluguel Efetivo, para ROT1

Finalmente, com a aplica¢do da férmula de Laspeyres Modificado, consegue-se a

série do Indice do Aluguel Efetivo , para uma certa ROT. Nota-se que a varia¢do do IAE,

apresentada na figura 12, ndo € apropriada para utilizacdo como referéncia do estado

do equilibrio dinamico do mercado, como comentado no capitulo anterior.
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Percebe-se, no gréfico, que a flutuagdo do Indice do Aluguel Efetivo, obtida a
partir do encadeamento dos indices de Laspeyres Modificado (fig 13) acompanha a
variacdo das classes AAA, AA, e A, o que é de se esperar, posto que s@o as que mais tém

importancia no mercado, nesta simulacao.

Flutuagdo dos indices do Aluguel Efetivo

105,00

100,00

95,00

90,00 1| —e—Classe AAA
—m—Classe AA
—&—Classe A
Classe BBB
85,00 - —*—Classe BB
—8—Classe B
—+—Classe C
—¥—indice do Aluguel Efetivo

Variagdo (adimensional)

80,00

0:0 0:1 1:2 2:3
Periodo

Figura 14 - Grifico da variacio dos Indices do Aluguel Efetivo, por classe

Embora ndo se possa comprovar no presente trabalho, a hipdtese de que os
aluguéis efetivos sdo consideravelmente menores que os aluguéis base, e que a diferenca
entre eles ndo é homogénea no tempo, procedeu-se a uma simulacdo utilizando os
mesmos valores paramétricos utilizados para a constru¢do do IAE, somente que agora foi
desconsiderado o efeito das perdas inflaciondrias, caréncias e taxa de deflacdo, ou seja,

foi utilizada como referéncia de preco o aluguel base.

Ressalta-se que esta simulacdo ndo pretende servir como suporte robusto a
comprovacdo das hipéteses discutidas anteriormente, com relagdo ao comportamento das
diferentes referéncias de precos pelo uso do espaco, mas apenas fornecer uma imagem,

meramente ilustrativa, da magnitude destes indices.
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Flutuacio dos indices de Preco de Locacdo

102,00

== indice do Aluguel Base
——indice do Aluguel Efetivo

100,00 -

98,00 -
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Figura 15 - Grafico da variaciao dos Indices do Preco de Locacao (efetivo e base)

Embora se tratem de dados simulados, paramétricos, pode-se perceber que o
Indice de Precos de Locagdo construido utilizando-se como referéncia de preco o aluguel
base € mais ‘tstivel” que o indice construido como aluguel efetivo. Ou seja,
aparentemente, o aluguel efetivo consegue captar melhor as varia¢des no equilibrio do
mercado. Para a comprovagdo desta hipdtese, como ja foi dito, € necessdria a realizacao
de pesquisa especifica, utilizando dados reais para a construcdo da série histérica. O que
se pretendeu com a simulacdo apresentada foi, unicamente, realizar uma ilustra¢do da
aplicacio do Indice de Precos de Locagio, verificando a magnitude das diferengas entre
as diferentes referéncias de precos pelo uso do espaco. Embora as simulacdes realizadas
utilizem dados ficticios, acredita-se ter apresentado uma ilustracdo numérica apropriada
do célculo do indice. Quando na realiza¢do de pesquisas futuras que visem expandir a
constru¢do dos indicadores de mercado, deverdo ser trabalhados os tépicos como o
estabelecimento de um sistema ativo de coleta de dados, podendo este ter reflexos no
suporte de software que permitird a constru¢do do indicador. Verificou-se que a
utilizacdo unicamente de planilhas eletronicas relacionadas ndo ¢ o meio mais
apropriado, devendo ser estruturada uma solucdo que integre bancos de dados, as

planilhas eletronicas e a internet.
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CONCLUSOES

Encerrando o presente trabalho, em vista das discussdes abordadas em cada
topico, foi possivel estabelecer algumas conclusdes, as quais reafirmam a idéia
principal do trabalho, em resposta as indagacdes levantadas e a partir das quais se

pode verificar o cumprimento dos objetivos estabelecidos no inicio do trabalho.

e Dadas as caracteristicas dindmicas do sistema urbano, com diversos fatores inter-
relacionados, a adocdo de uma abordagem sistémica torna-se imperativa para

qualquer estudo que busque rastrear a evolucdo dos mercados do real estate.

e Embora os efeitos das oscilagdes, verificados nos mercados de escritrios das
grandes metropoles mundiais, sejam de dificil mensuracido, as observacdes
empiricas e pesquisas de cardter qualitativo jé realizadas justificam o fomento de

estudos mais densos sobre o tema.

e A utilizagdo de modelos € essencial para a tomada de decisdo nos mercados de
escritorios, mas deve-se atentar para o fato de que os modelos, por representarem
apenas parcialmente a realidade, ndo podem servir de argumento para a postura

presuncosa de previsdo do comportamento do mercado, e sim para suportar a

construcdo de expectativas racionais acerca do comportamento futuro do
mercado, de modo a contribuir para a realizacdo de andlises da qualidade

esperada dos investimentos.

e Embora o fluxo de informagdes tenha um papel importante no surgimento e
manutencdo das oscilacdes do mercado de escritdrios, promover melhorias no
sistema de informac¢des do mercado ndo se configura como solucao Unica para o
problema. Processos de securitizacdo de ativos imobilidrios e a formacgdo de
mercados secundérios dos titulos decorrentes destes processos, podem
igualmente prevenir o surgimento das oscilagdes; no caso, através da agilidade

obtida nas transacdes entre o mercado de capitais e o mercado por espacos.
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A assimetria de informagdes é devida em grande parte as questdes relativas a
abrangéncia e consisténcia dos bancos de dados utilizados, mas também pela
relativa caréncia de fundamentacao, acreditada e publicamente disponivel, para a
constru¢do dos indicadores de mercado. Respostas diferentes a estas questdes
conduzem a diferentes indicadores, antes mesmo de serem verificados erros de
mensuragdo ou dados incompletos. Para superar esta situacdo agdes colaborativas
sdo imperativas, envolvendo mudangas estruturais na produgdo dos indices do
mercado, com estabelecimento de critérios publicamente disponiveis, que possam

ser utilizados para coleta de dados especificos sobre o mercado de escritérios.

Como a quase totalidade das informacdes atualmente disponiveis tem origem em
fontes privadas, elas devem ser sujeitas a rigoroso escrutinio por parte de quem
delas se utiliza, principalmente se o propdsito da aplicacio for a realizacdo de

pesquisas académicas.

Quando na estruturagdo de um indice de precos de mercado, deve ser dada

especial atencdo a sua estrutura de ponderacao e do sistema de coleta de dados.

A diferenca entre o aluguel pedido e o aluguel efetivo pode ser significativa e,
especula-se, ndo se comporta de maneira homogénea durante as diferentes fases
do ciclo de mercado. Assim, recomenda-se cautela quando os aluguéis pedidos

forem utilizados para monitorar a evolu¢do da demanda.

Independente das deficiéncias apontadas pelo uso do aluguel efetivo, ao
incorporar movimentagdes ndo diretamente relacionadas com a demanda, o seu
uso como referéncia de preco pelo uso do espago é adequado. Nao obstante, a
informacao sobre vacancia pode eventualmente ser mais adequada para refletir o

padrao da demanda de maneira menos enviesada.

Deve ser lembrado que o indice representa a flutuacdo dos precos pelo uso do
espaco em um certo intervalo de tempo, e ndo um valor de referéncia. Assim
sendo o seu emprego se da, principalmente, observando o comportamento de

séries temporais do indicador, e ndo valores isolados.
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TEMAS PARA PESQUISAS FUTURAS

Durante a pesquisa e revisao bibliografica foram verificados alguns temas que

poderiam servir para a realizacao de pesquisas académicas, sumarizados abaixo:

e Utilizacao de GIS: Por conta de sua natureza espacial, o mercado de real estate
pode se beneficiar de vdrias formas com a ado¢do desta tecnologia, dentre estas, a
estruturacao de sistemas de informagdo, com delimitagdo das ROT, para cdlculo

dos indices de precos de locacgdo.

¢ Modelo dos Quatro Quadrantes: Ao optar por utilizar o aluguel efetivo como
ligacdo entre o mercado de capitais e o de propriedades, o modelo acabaria por
ter de abandonar a simplificacdo da taxa de capitalizacdo, o que induziria a
utilizacdo de técnicas de arbitragem mais avancadas. O modelo perderia

simplicidade, mas ganharia em poder explicativo.

e Mensuracao de areas: Posto que grande parte das informacgdes de mercado se
reportam a medidas da area,e dada a existéncia de nomenclaturas por vezes
conflitantes, a realizacdo de pesquisas visando o estabelecimento de padrdes para

mensuragdo beneficiaria tanto o mercado quanto o ambiente académico.

e Regioes de Ocupacao Tipica: A pertinéncia de um critério fundamentado
teoricamente para delimitagdo das regides geogréficas se deve a necessidade de

se agregar informacdes em diferentes niveis de abrangéncia.

¢ Vacancia de equilibrio: Uma vez que a informagdo sobre a vacancia aparenta
ser apropriada para refletir equilibrio dindmico entre oferta e demanda, é de
grande importancia o estabelecimento de padrdes para mensuragdo da vacancia,
possibilitando também a formulacdo de modelos econométricos que permitam

acessar a vacancia de equilibrio em diferentes mercados de real estate.

e Dinamica de Sistemas: A constru¢io de modelos baseados na teoria de
Dinamica de Sistemas, por privilegiar o entendimento da causalidade do sistema
estudado, se configura como uma ferramenta interessante a ser explorada para
utilizacdo em estudos dos mercados do real estate incorporando, além do fluxo
de informacdes, o efeito dos processos de securitizacdo, de modo a evidenciar

qual o papel efetivo de cada um no surgimento e manutengao das oscilagdes.
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