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RESUMO

Os indices baseados em andlise de valor para investimentos em real estate podem
assumir uma série de funcgdes, dentre as quais destaca-se a de indice de performance
para fundos de investimento, indice de benchmark para avaliagdo de gestores e
investimentos e indice de mercado para pesquisas setoriais. O presente trabalho tem
como foco a caracterizacdo de um indice de vaor para 0 mercado de investimento
em edificios de escritorios destinados a locacdo. Para tanto fez-se uma analise critica
das caracteristicas de trés importantes indices utilizados no mercado internacional — o
NPl (EUA), IPI (Austrdia) e o IPD (Reino Unido). Apo6s a andlise foi possivel a
caracterizacdo do indice para 0 mercado brasileiro e a construcdo de um protétipo,
utilizando dados tedricos, vinculados com a realidade do mercado de S&o Paulo. O
trabalho envolveu uma ampla pesqguisa bibliogréfica sobre os temas relacionados a
mercado de edificios de escritérios, experiéncia internacional com indices de real
estate, métodos de andlise de valor, metodologias de cllculo de indices de preco,

dentre outros.



ABSTRACT

The appraisal-based indexes for real estate investments may assume a series of
functions, among which we can distinguish: performance index for investment funds,
benchmark index for managers and investments evaluation and market index for
sectorial researches. The present work has as focus the characterization of an
appraisal-based index for the offices investment market. There is acritical evaluation
of three important indexes characteristics used at the international market - NPI
(USA), IPI (Australia) and IPD (United Kingdom). After the analysis it was possible
the characterization of the index for the Brazilian market and the construction of a
prototype, using theoretical data based on the real market of S&o Paulo. The work
involved a wide bibliographical research on the themes related to office market,
international experience with real estate indexes, valuation methods, price index
construction methodol ogies, among others.
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1. INTRODUCAO

O mercado de investimento em empreendimentos imobilidrios e de base imobiliaria
em gera e, em edificios de escritorios para locacdo, em particular, possui uma
grande relevancia para a economia brasileira. Uma parte significativa dos recursos
destinados & poupanca no Brasil esta aplicada nessa tipologia de investimento.
Segundo a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP), cerca de 4,5% do total de recursos dos fundos de pensdo®
sd0 aplicados diretamente em imoveis, 0 que equivale a cerca de 11,5 bilhdes de
reais (ABRAPP, 2004). Se acrescentarmos a essa cifra o volume de recursos
aplicados em Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII) chegamos a

aproximadamente 14 bilhdes de reais.

O total de investimentos diretos em iméveis alcancou o pico de cerca de 15% do
capital total dos fundos de pensdo em 1995. Desde entdo, tem havido um decréscimo

nessa participagdo conforme pode ser observado na Figura 1.1.

Investimentos em Imdveis

I Valor
R$ milhdes =&—Percentual
14.000 16%

12.000 1 T 14%

T+ 12%
10.000

T 10%
8.000 ~
T+ 8%
6.000 -
T 6%

4.000 -
+ 4%

2.000 ~ 1 20y

0 - - 0%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: ABRAPP
Figura 1.1 — Participacgdo do segmento imobiliérios no portfolio de investimentos das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil.

! As entidades fechadas de previdéncia privada sdo também chamadas de fundos de pensao.



Uma série de fatores, dentre os quais a baixa qualidade de vérios investimentos feitos
no setor imobiliario num passado recente e a fata de parametros concretos para
analise e comparacdo desses investimentos for¢ou a reducéo, nos ultimos anos, dos
limites méximos permitidos para investimentos no segmento imobiliario por essas
entidades. Devido a isso, muitos fundos de pensdo tiveram que se adaptar,
desfazendo-se de seus ativos imobilidrios para cumprir com a legislagdo em vigor,

além de evitar a participacdo em novos empreendi mentos.

Os problemas ocorridos com investimentos imobiliarios devem-se muitas vezes a
decisbes tomadas em bases frageis, quer seja pela debilidade intrinseca das estruturas
de andlise, quer sgja pela fata de informagdo de qualidade para a formatagdo de

cenarios aderentes arealidade.

Para auxiliar o combate a essa deficiéncia, uma das ferramentas que pode ser
utilizada € a construgdo de indices que sirvam como medida de performance dos
investimentos, como referéncia para avaliagcéo de gestores ou mesmo como imagem

de comportamento do mercado.

No Brasil, a industria de investimentos em ag¢0es conta com diversos indices com
essas fungdes, auxiliando o seu funcionamento e permitindo o desenvolvimento do

mercado.

Em varios paises, como os Estados Unidos, Reino Unido e Austrdia, a identificacdo
da importancia dos indices e suas aplicacdes potenciais no mercado de real estate
possibilitaram a criac8o de vérios indices (ver Tabela 1.1), provendo o mercado de
informagdes mais detal hadas e confiavels.



Tabela 1.1 - indices de Real Estate no Mundo

Pais indice Responsavel

Austrélia Investment PerIfI(DJIrmance Index - Property Council of Australia (PCA)

National Council of Real Estate

EUA NCREIF Property Index — NP Investment Fiduciaries (NCREIF)

Nova Zelandia Investment Performance Index — Property Council of New Zealand
IPI (PCNZ)

Reino Unido IPD Annual Index Investment Property Databank (IPD)

A construcéo de um indice de valor para o mercado de escritorios no Brasil serviria,
entdo, parainvestidores e gestores de investimentos que tenham esse tipo de ativo em
seu portfolio, como os fundos de pensdo, FIl e Real Estate Investment Trust (REIT)?,
poderem acompanhar e referenciar periodicamente a variagdo do seu valor ao longo
do tempo, analisando se houve valorizagdo ou desvalorizagdo, e consequentemente
ganho ou perda de capital. Considerando-se também as receitas periddicas, ou
proventos, poder-se-ia medir a variagdo da rentabilidade total do investimento, e
assim comparar a performance do investimento nesse tipo de ativo com outros

disponiveis no mercado financeiro.

Além de medida de performance de fundos de investimento, uma outra func¢éo que o
indice de valor pode assumir é a de indice de referéncia para avaliacéo de gestores e
investimentos®. Nesse caso, o fndice seria um ponto de referéncia para ser utilizado
como padréo e assim quantificar o desempenho do gestor e dos ativos de um
determinado fundo. Ele é determinado através do calculo da rentabilidade de um
portfolio de referéncia, possibilitando que o mesmo sga comparado com o portfolio
do fundo em andlise. A partir da utilizagdo do indice de valor com essa fungéo, pode-

? Real Estate Investment Trust, ou REIT é um tipo de investimento, origindrio no mercado norte-
americano, que é baseado na existéncia de uma empresa, com caracteristicas especificas, que emite
titulos (agdo sem identidade patrimonial explicita) para captacéo de recursos e aplicagdo no mercado
de real estate (aquisicao de portfolio de empreendimentos). Essa forma de investimento é semelhante
aemissao de debéntures por Sociedades de Proposito Exclusivo (SPE), no Brasil.

% No meio técnico internacional, esses indices sdo indicados como “indices de benchmark”.
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se formalizar relagcbes de controle e avaliagdo de desempenho entre as partes
envolvidas num contrato de administragdo de investimentos, como por exemplo,
entre um gerente de investimentos sendo avaliado pelo patrocinador® ou pelos

investidores do fundo.

Pode-se citar ainda como funcdo para os indices de valor, a sua utilizagdo como
indices de mercado, quando 0 mesmo é aplicado a uma amostra representativa e
assim, é capaz de refletir as variagdes no comportamento desse mercado. Nessa
funcdo, o indice de valor serve como uma importante ferramenta para analises de
posicionamento estratégico, em que a construcdo de séries histéricas de
comportamento e sua posterior consolidagdo permitem aos empreendedores e
investidores reconhecerem, com maior seguranca em gue fase no ciclo de real estate
se encontra cada segmento do setor de edificios de escritorios. 1sso tudo permite um
plangjamento mais competente do produto e a diminui¢do dos riscos de superoferta
no mercado.

O indice de mercado tem ainda importancia fundamental para a realizacdo de
pesguisas, como: tendéncias de mercado, analises comparativas com outros tipos de

investimentos, estudos sobre volatilidade, risco e correlagbes com outros indicadores.

A partir das fungdes descritas acima, uma série de aplicagdes poderia ser considerada
para os indices de valor no mercado de real estate, de umaforma geral e no mercado

de edificios de escritdrios para locagdo (EEL)°, de forma especifica

Para o segmento de edificios de escritérios, todos os indices citados anteriormente
tém como ponto comum a metodologia de calculo, ou sgja, todos sdo baseados em

andlises de valor dos ativos.

No Brasil, ndo existem indices elaborados de forma sistematica e continua para o
mercado de real estate. Os indicadores disponiveis atuamente ndo tém a qualidade
gue os grandes investidores institucionais e internacionais deveriam utilizar para a

realizacdo de suas andlises. Essa caréncia de informacdo causa reducdo da

4 No caso de Fundos de Penso.

® Para evitarmos a citag&o repetidas vezes do termo “Edificios de Escritérios destinados & Locaggo”,
iremos utilizar asigla EEL. A mesma consideracao sera feita para o termo “ Empreendimentos de Base
Imobiliaria’, que serarepresentado por EBI.
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credibilidade e desinteresse pelo setor, fazendo prevalecer a desorganizagéo e a
ineficiéncia

A disponibilidade de bons dados além de beneficiar os agentes de mercado, atrai a
pesguisa académica, que a longo prazo, € capaz de construir uma base sdlida de
conhecimento. A existéncia de tal base de conhecimento e o desenvolvimento de
pesguisas em universidades de reconhecida qualidade fara com que, provavel mente,
seja dada maior importancia aos investimentos em real estate e, assim, esse tipo de
investimento possa atingir os patamares de credibilidade existentes hoje no mercado

financeiro.

O presente trabalho é motivado pela necessidade de se gerar essas informacdes, para
auxiliar administradores e investidores de fundos de investimentos que apliquem
recursos na industria de real estate e pesquisadores que almejam desenvolver estudos

sobre esse mercado.

O objetivo gera é a caracterizacdo de um indice de valor, destinado ao mercado de
investimento em real estate, focando no caso especifico de edificios de escritérios. O
trabalho visa a consolidacéo de estudos sobre a utilizagdo de indices semelhantes no
cendrio internacional, as suas funcdes e possivel's aplicagdes, 0s principais usuarios e
a forma como um indice desses viria a diminuir as deficiéncias de informag&o nesse
mercado. Como objetivo especifico tem-se a construgdo de um protétipo do indice de

valor, com aplicacdo em um portfolio tedrico.

Na presente pesquisa, optou-se por focar o estudo em um Unico segmento da
indUstria de real estate para permitir uma melhor observacéo das caracteristicas do

indice em relacéo as especificidades do mercado de EEL.

A construcédo do prototipo envolveu a elaboracdo de um modelo para andlise de valor
do portfolio do fundo de investimento e a definicdo da metodologia de calculo mais

adequada para o indice, bem como os critérios de agregacéo dos dados.

O processo de caracterizagao e construcdo do prototipo do indice de valor permitiu a
definicdo de diretrizes para a construcdo de um sistema de geracédo e divulgacdo do

indice de valor, no qual foram discutidas questfes sobre:

» A filosofiado indice, incluindo objetivos, escopo, fungdes, aplicacdes etc.;



» Definicdo da metodologia de célculo envolvendo, férmulas de caculo,
critérios de amostragem, sistema de ponderacdo, critérios para escolha de
empreendimentos, defini¢do dos dados necessarios para cdlculo etc.;

e Critérios para manutencdo e operacdo do indice, como: frequéncia de
producdo, sistema de divulgacdo, critérios de revisdo, processo de coleta de

dados, critérios para verificacdo de dados etc.

A partir da proposta de se construir um protétipo de um indice de valor a ser
utilizado por fundos de investimento na gestéo de carteiras de edificios de escritorios,
deve-se buscar uma metodologia de calculo genérica que possibilite abranger as

necessi dades das diversas aplicaces possivels.

Para tanto, torna-se necessario o completo entendimento do funcionamento do
mercado de investimentos em EEL, o conhecimento das necessidades do possivel
cliente do indice, além de métodos de arbitragem de valor e metodol ogias de calculo

e construcao de indices no mercado internacional .

Uma vez definida a metodologia de calculo do indice, passa-se para a aplicagdo do
mesmo a uma base de dados tedrica, com o intuito de se analisar os resultados e

permitir obter mais informacdes para complementar sua caracterizacao.

De umaformagera aorganizacdo da pesguisa pode ser representada pela Figura 1.2.
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Figura 1.2 — Esquema de Estruturacéo da Pesquisa
O desenvolvimento deste trabalho se faz ao longo de 6 capitulos, inclusive este

capitulo introdutério. No Capitulo 2 sdo abordadas questbes relevantes sobre o
mercado de investimentos em edificios de escritorios, com destague para 0s

principais investidores, os indicadores atualmente utilizados e a segmentacéo desse

mercado.

No Capitulo 3 temos como objetivo principal mostrar a importancia dos indices de
valor para a industria de real estate. Para tanto, apresentam-se as possiveis funcbes
desses indices, com suas aplicactes e caracteristicas gerais, além da experiéncia de
outros paises com o uso de indices de valor para o mercado de real estate. Sdo
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Uma das principais questfes na construcdo de um prototipo de indice de valor para
edificios de escritérios € justamente a determinacdo do valor dos empreendimentos e
esse é o0 foco do Capitulo 4. Nesse Capitul o sdo apresentados os métodos para andlise

de valor de edificios de escritérios.

Com base nas discussdes tedricas sobre as funcfes, usos e tipos dos indices
utilizados no mercado de real estate, nas experiéncias de outros paises, nos estudos
sobre métodos de andlise de valor e de construcdo de indices foi possivel a
construcdo do protétipo do indice de valor para 0 mercado de investimentos em
edificios de escritorios. O Capitulo 5 € responsdvel por agrupar essas informagoes,
apresentadas nos capitul os anteriores, para a caracterizagao e construcdo do prototipo

do indice de valor de uma carteirade EEL.

Por fim, na conclusdo (Capitulo 6) sdo discutidas as principais dificuldades
encontradas na formagdo do indice de valor e possivels deficiéncias do indice em
cumprir suas fungdes. Solugdes para os problemas encontrados foram apresentadas,
além de proposicoes de temas para aprofundamento e complemento do estudo
realizado.



2. O MERCADO DE EDIFiCIOSDE ESCRITORIOS

O objetivo desse capitulo € apresentar de uma forma geral como € o funcionamento
do mercado de EEL como investimento. Inicialmente € apresentado como surge o
produto “edificio de escritdrios’, destacando a suaimportancia, como se da o funding
e alguns nimeros desse mercado. S&o apresentados ainda os principais indicadores

atualmente utilizados e a segmentacéo desse mercado.
2.1. O Produto Edificio de Escritorios
2.1.1. Importancia do Mercado de EEL

Nas Ultimas décadas, as principais regiées metropolitanas do mundo sofreram
expressivas mudangas em suas caracteristicas socio-econdémicas, que influenciaram
significativamente 0 espaco urbano e, consegiientemente, 0 mercado de real estate.
Segundo Nobre (2000), as principais metrépoles migraram de regides
predominantemente industriais para grandes centros de servicos devido a diversos
fatores, dos quais pode-se citar a internacionalizacdo do capital produtivo, o
desenvolvimento tecnologico dos meios de comunicacdo e transportes, a
descentralizacdo da producéo industrial e a reestruturacdo dos investimentos das

grandes empresas.

A internacionalizagdo da producdo industrial foi possivel gragas a0 acentuado
desenvolvimento tecnologico dos meios de comunicacdo e de transporte, que
favoreceu a transferéncia das indlstrias dos grandes centros consumidores para
locais onde a méo-de-obra e os insumos fossem mais baratos e abundantes. Aliado a
1SS0, houve um aumento da terceirizagcdo dos servicos, fruto da mudanga na estrutura
de producdo da industria, que passou a ser dispersa em vérias subsididrias e
subempreiteiras. Por fim, de acordo com Soja (1993) apud Nobre (2000), as grandes
empresas passaram a diversificar suas atividades produtivas, passando a investir em
setores ligados a servicos, como financeiro, imobilidrio, turismo, educacéo,

entretenimento e lazer.

Percebe-se que todas essas mudancas favoreceram o crescimento do setor terciario

nas metropoles, aumentando 0 peso e 0 nUmero das atividades relacionadas com as
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&reas de telecomunicagdes, finangas, consultoria (empresarial, técnica, juridica,
contébil etc.), tecnologia da informacdo (Tl), educagdo superior, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), aém dos servicos ligados a administracdo das grandes
corporagdes. Para dar suporte a essas atividades, os setores hoteleiro, imobiliério, de
entretenimento, vargjista, de alimentacdo cresceram em paralelo, tendo reflexos

diretos no mercado de real estate.

Com o crescimento do setor terciario, o mercado de edificios de escritorio se destaca,
pois ha um aumento na procura por esse tipo de produto. As empresas precisam de
espacos para desenvolver suas atividades, no entanto, de uma forma geral, ndo tém
interesse em imobilizar vultuosas quantidades de recursos na construgdo e
manutencdo de prédios e escritorios. Para as empresas, é preferivel realizar
investimentos no aumento de sua competitividade e produtividade, favorecendo suas
atividades fins.

Em paralelo a isso, observa-se que ha um crescimento do custo dos terrenos nas
regides mais bem localizadas das cidades e que as mudancas de ordem tecnol6gica
ou de procedimentos de gerenciamento empresarial tornam frequiente a necessidade
de diferentes espacos, quer sga no tamanho ou na configuragdo, ndo sendo
recomendado, por isso, grandes investimentos em escritorios proprios.

2.1.2. Funding para o Mercado de EEL

Dessa forma, surge a necessidade no mercado, de empreendedores e investidores que
estgjam dispostos a aplicar recursos em edificios de escritorios, oferecendo o espaco
e a infra-estrutura necessaria ao desenvolvimento das atividades do setor terciério e
buscando a remuneracéo do capital investido na operacéo, locacdo ou arrendamento
desses imoveis. Segundo Rocha Lima Jr. e Alencar (2004), “o suprimento da
demanda (de recursos para implantacdo de edificios de escritorios) no mercado
brasileiro é feito com recursos de poupancas conservadoras, que tém a tradicéo de
ancoragem em portfolios imobiliarios para renda. Essa caracteristica dos
poupadores € explorada pelos empreendedores de EEL, que fazem a particdo do
empreendimento em unidades, sgja pela forma fisica ou através de veiculos de
securitizacéo, de forma que empreendem para vender e os poupadores, comprando,

sd0 os locadores, que colocam o produto no mercado” .
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Essa é aprincipa forma de funding para o mercado de escritorios brasileiro, umavez
que, diferente de outras economias mais desenvolvidas, ndo ha no Brasil fontes de
financiamento alongo prazo com taxas e periodos de amortizacdo condizentes com a

atividade imobiliéria.
2.1.3. NUmerosdo Mercado de Escritérios

A andlise dos numeros referentes ao mercado de escritérios das principais regides
metropolitanas do mundo ratifica o exposto acima. A Figura 2.1 e Figura 2.2
apresentam, respectivamente, o tamanho do mercado de escritorios nas principais
regides metropolitanas do mundo e o tamanho dos maiores mercados de escritérios
nos EUA.

Comparacao entre Alguns dos Principais Mercados de
Escritérios do Mundo e os Principais Mercados Brasileiros*

MilhGes de m?
0 10 20 30 40 50 60

Tokio, Japéo 53,4
Nova York, EUA
Munique, Alemanha
Paris, Franca

Roma, ltalia

Chicago, EUA

Hamburgo, Alemanha

Sao Paulo, Brasil 8,5

Rio de Janeiro, Brasil 4,2

* Estoque equivalente aos escritdrios existentes nos distritos centrais de cada cidade indicada, com
classificagdo A, B ou C, segundo critérios da Colliers International. Para Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
foram consideradas as principais regides comerciais.

Fonte: Colliersinternational (Dez 2004)

Figura 2.1 - Mercado de Escritdrios nas Principais M etr 6poles do Mundo
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Estoque Total nos Maiores Mercados
de Escritorios dos EUA*

MilhGes de e
0 5 10 15 20 25 30 35

Nova York 315
Chicago
Washington
Sé&o Francisco
Boston
Atlanta
Houston
Philadelphia

Dallas

Seattle

* Estoque equivalente aos escritdrios existentes nos distritos centrais de cada cidade indicada, com
classificagdo A, B ou C, segundo critérios da Colliers International .

Fonte: Colliersinternational (Dez 2004)

Figura 2.2 - Distribuicdo do M ercado de Escritérios dos EUA

Comparado a0 mercado de paises desenvolvidos, o0 mercado de edificios de
escritérios no Brasil ainda esta muito incipiente, o que pode ser justificado pela
transformacdo mais recente de suas &eas metropolitanas. Os dois principais
mercados de EEL no Brasil sdo as regifes metropolitanas de Sao Paulo e Rio de
Janeiro. Em S&o Paulo, o estoque total de edificios de escritorio era de pouco mais de
8,4 milhdes de m? e no Rio de Janeiro era de 4,2 milhdes de m?, em 2004. A Figura
2.3 ilustra a evolucdo do estoque total de edificios de escritérios em Sdo Paulo até
2001.
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ESTOQUE TOTAL
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7.000
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Fonte: JonesLang LaSalle

Figura 2.3 - Evolugéo do Estoque Total de Escritérios em Sao Paulo

Dos dados apresentados, pode-se depreender a importancia que o mercado de EEL e
do setor imobiliario e de base imobiliaria, como um todo exerce na economia
nacional. Esse fato, por s sO, ja judtificaria o desenvolvimento de sistemas de
informagdes mais confiaveis que pudessem auxiliar no desenvolvimento do setor,

como indices de acompanhamento do mercado.

2.2. Edificiosde Escritorios como I nvestimento

2.2.1. Enfoque Sistémico em EEL como | nvestimento

Segundo Rocha Lima Jr (2003d), os empreendimentos de base imobilidria sdo
“agueles ancorados em imoveis, nos quais o0 sistema de geracéo de renda se apdia
em algum mecanismo de exploracdo do imovel”. Como exemplos desses
empreendimentos tem-se: 0s de locagéo pura, como edificios de escritorios, galpoes
industriais entre outros; os empreendimentos de exploracdo de hotéis e resorts; e, 0s
empreendimentos de exploragdo comercial, como shopping-centers e malls. O
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investimento nesses empreendimentos € caracterizado por ter uma raiz conservadora,

com horizonte de longo prazo de maturaczo®.

Vale ressaltar, que esse tipo de investimento, apesar de ser considerado muitas vezes
como uma alternativa segura, ndo € isento de riscos, uma vez que seu “fator de
seguranca € baseado na sua capacidade de gerar renda em padrdes homogéneos por
ciclos longos’ (ROCHA LIMA JR., 2003a) e ndo na existéncia do bem em s
mesmo’. Ou seja, para ser considerado um investimento seguro, o empreendimento
deve ter tanto o lastro, como a renda em padrfes estaveis. Esses atributos de
qualidade podem ser conseguidos através de um plangamento competente do
produto, que induza a uma boa insercdo de mercado, e de uma politica de
gerenciamento dos ativos que mantenha o EBI sempre capaz de ser competitivo,

durante todo o ciclo operacional.

Para manutencdo dessa competitividade cada EEL deve ser tratado como um
negoécio, que requer, além dos processos e sistemas caracteristicos de uma empresa,
uma série de atividades especificas relacionadas a manutencdo predial, uma vez que,
como ativo fixo no espaco e duravel, sujeita-se a determinadas condic¢des ambientais

de depreciagao.

Quando os EEL fazem parte de fundos de investimento, ha também a necessidade de
criagdo de um sistema de gerenciamento do imével como ativo financeiro, gerador de
fluxo de rendas financeiras e com metas a serem atingidas como investimento
econémico. A Figura 2.4 ilustra algumas entradas e saidas do subsistema financeiro
deum EEL.

® Segundo Rocha Lima Jr. (2003b), os prazos para recuperacéo da capacidade de investimento nesses
empreendimentos sdo em geral da ordem de 10 anos.

" E falsa aimagem tradicional de que o fator de seguranca est& na existéncia do imével, cujo valor de
mercado tende a ter baixa flutuagéo em ciclos curtos.
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Figura} 2.4 —Entradas e Saidas do Subsistema Financeiro deum EEL tratado como Produto de
Investimento

Da figura acima, observa-se que num fluxo genérico do subsistema financeiro de um
EEL, tratado como produto de investimento, ha movimentacbes devidas a
subsistemas de gerenciamento de negocios, gestdo de fundos de investimento e
gerenciamento imobiliario.

2.2.1.1 Movimentacdes com o Subsistema de Gestdo de Fundos de Investimento

O tratamento do EEL como produto de investimento faz com que haga
movimentagdes entre o subsistema financeiro do EEL e o subsistema de gest&o de
fundos de investimento, destacando-se como principais movimentos. as despesas
administrativas, a distribuicdo de rendimentos e 0s investimentos em reciclagem (ou
demais reinvestimentos). O investimento inicia na aquisicdo do EEL pode ser
considerado como movimentagdo do sistema caracteristico de fundos de
investimentos. No entanto, como ele é condicdo imprescindivel para todas as
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movimentagdes com os demais sistemas, 0 mesmo foi posto em destaque na figura

acima.

Cada empreendimento pertencente a um fundo de investimento deve contribuir com
uma parcela para as despesas administrativas do fundo, quer ele sga fundo de
pensdo, FIl ou REIT, dai a saida do ambiente do EEL de recursos destinados as

despesas administrativas.

Outra movimentacdo dentro desse sistema é a distribuicdo de rendimentos, que
equivale a0 pagamento periddico para os investidores do retorno da aplicacéo

realizada, no caso o investimento inicial naaquisi¢éo do EEL.

Por ultimo, vale destacar o0 investimento em reciclagem, que equivale ao aporte
adicional de recursos dos investidores, apos esgotamento do FRA e ao final do ciclo
operacional do empreendimento, destinados a manter a capacidade competitiva do

mesmo durante o periodo de exaustao®.
2.2.1.2 MovimentagBes com o Subsistema de Gerenciamento de Negdcios

Como citado anteriormente, cada EEL deve ser tratado como um negocio,
requerendo processos caracteristicos de gerenciamento. Na interface existente entre
€sses processos e 0 subsistema financeiro do EEL estdo o recebimento das receitas
operacionals e 0 pagamento das despesas operacionals, comerciais e encargos e

impostos.

A principa receita operacional &, obviamente, formada pelos aluguéis, no entanto
cabe destacar que pode haver outras receitas operacionais, como estacionamentos,

espacos para propaganda etc. e estas também devem ser consideradas.

8 De forma simplificada, o ciclo operacional equivale ao periodo, apds o ciclo de implantacéo (que
inclui a construgdo) durante o qual é possivel manter um padréo de competitividade homogéneo,
utilizando-se apenas recursos de um fundo de reposicdo de ativos. Para EELS, esse periodo é
geramente de 20 anos. Ao fina do ciclo operacional, torna-se necessario o0 investimento para
reciclagem do empreendimento, com vias a deixa-lo competitivo por um novo periodo, chamado de
ciclo de exaustdo. Em andlises da qualidade de investimento de EEL, é usual a consideracdo de um
periodo de 20 anos para o periodo de exaustao.
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As despesas operacionais incluem também as despesas de manutencdo e reparos

corriqueiros. Exemplos de despesas comerciais sdo aguelas relacionadas a

corretagem e propagandas.

2.2.1.3 MovimentagBes com o Subsistema de Gerenciamento Imobiliario

Por fim, tém-se as movimentagBes com subsistema de gerenciamento imobiliario,

donde vém:

As despesas com o estoque de produtos ndo comercializados (vacancia);

Investimento em melhorias com recursos do Fundo para Reposicao de Ativos
(FRA). Segundo Rocha Lima Jr. (1994b), “atribuemse ao fundo para
reposicio de ativos, exclusvamente as contas de reposicoes para
manutencdo e conservacao gque nao sgjam continuas, mas processadas a
intervalos regulares, ou resultados de situagdes atipicas’. Exemplos desses
Investimentos sdo: recuperacdo de elevadores, mudangas no sistema de ar-

condicionado, sistemas de seguranca etc.;

Em relagdo ao FRA, observase que ha transferéncia de recursos do
subsistema financeiro para o fundo. Enquanto ndo ha necessidade de

investimentos em melhorias, 0s recursos permanecem al ocados nesse fundo;

As vendas parciais de ativos imobilidrios sdo vendas de partes da
propriedade, que pode ser um edificio que faz parte de um complexo de
edificios, um andar ou uma parte do terreno;

A manutencdo de todos esses sistemas, aém de outros necessarios, requer uma

geréncia especializada e qualificada, que se reflete diretamente no valor do EEL,

podendo a falta de gerenciamento adequado traduzir-se em perda de valor® para o

empreendimento.

° Tal afirmagao se tornaré mais clara, como serd visto no Capitulo 4, pelo fato de empreendimentos de
base imobiliaria serem val orados pela expectativa do fluxo de retorno futuro.
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Parailustrar algumas atividades estratégicas correlatas ao gerenciamento de carteiras
imobiliarias apresenta-se a tabela abaixo, obtida através de entrevista junto a um

gestor de carteiraimobiliaria de fundos de penséo.

Tabela 2.1 — Atividades Estratégicas na Gestdo de Carteiras | mobiliarias
ATIVIDADE

Acompanhamento de conjuntura econdmica e elaboracéo de cenarios para
0 mercado imobiliario.

Andlises de oportunidades de operacdes e negdcios referentes ao mercado
imobiliario nos segmentos de compra e venda, locacdo (comercial e
residencial) e securitizacao.

Mensuracdo de risco de crédito através da analise de indicadores
financeiros.

Negociacao de contratos vigentes e adendos necessarios.

Acompanhamento e maximizacao da performance da carteira imobiliaria.

Elaboracdo de pareceres, diagnésticos e estudos diversos referentes a
area imobiliaria.

Monitoramento da vacancia de iméveis.

Selecdo de parceiros: administradores de locacdes, engenheiros
avaliadores, intermediadores (corretores) etc.

Andlise periédica do valor dos empreendimentos e atualizacdo de banco de
dados de valores de venda e locagéo vigentes no mercado imobiliario™.

Fonte: Consulta a gestor es de Fundos de Pensio

2.2.2. Investidoresdo Mercado de EEL

Os investimentos em EEL, na sua forma tradiciona**, por exigirem elevado volume
de recursos e por terem baixa liquidez, ficam restritos, muitas vezes, ao perfil de
grandes investidores, como os institucionais. Segundo Rocha Lima Jr. (1999b), os

investidores institucionais sdo formados pelos “segmentos que devem constituir

19 No caso das entidades fechadas de previdéncia privada, segundo Resolucdo no. 2.829 de 2001, do
Conselho Monetéario Nacional (CMN), todos os imdveis pertencentes a carteira imobilidria dessas
entidades devem “ser reavaliados pelo menos uma vez a cada 3 (trés) anos contados da data da
ultima avaliacao”.

! Entenda-se aqui por forma tradicional de investimento em EEL a aquisicdo do im6vel, para sua
posterior exploracdo (administracdo e aluguel).
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reservas especiais para sua atividade econémica, reservas pautadas por padrdes
estaveis e garantia de lastro muito expressiva, mesmo que se reconheca que esse
binbmio estgja ancorado em rendas conservadoras, mas de baixa flutuacdo por
longo horizonte”. Exemplos de investidores institucionais séo as entidades de
previdéncia privada (fechadas ou abertas), os fundos de aposentadoria programada

individual (FAPI) e as companhias seguradoras.

A partir de meados da década de 1990, adicionando-se a forma tradicional, houve o
surgimento e crescimento de formas mais sofisticadas de investimentos no setor,
visando agregar algumas das vantagens do mercado mobiliario aos investimentos em
iméveis. Esses mecanismos permitiram a abertura de aplicacdes em real estate ao
mercado de vargjo, que fazem parte de um universo bastante amplo e heterogéneo,

composto desde pessoas fisicas a pequenas e médias empresas.

Uma dessas novas formas que tem trazido grandes expectativas para toda a industria

dereal estate € a securitizag&o.

Segundo Kothari (1999), a securitizacdo € uma operacdo que tem como base a
conversao de ativos de pouca liquidez em titulos mobiliarios de maior liquidez, que
possam ser absorvidos e transacionados pelo mercado investidor. Esses titulos sdo
lastreados no ativo securitizado e tem as receitas baseadas no fluxo de caixa oriundo

desse ativo.

No Brasil, a securitizacdo de EEL se faz a partir da segregacao do ativo imobiliério™
em uma Sociedade de Propdsito Exclusivo (SPE), donde sdo emitidos titulos com
identidade patrimonial, que podem ser Titulo de Investimento em Real Estate
(TIRE), no caso da formatacdo de Real Estate Investment Trust (REIT) em SPE ou
cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FI1). Nas duas formas, tanto os TIRE,
como as cotas estdo ancoradas no ativo imobiliario que foi securitizado, tendo como

retorno, as receitas liquidas que o empreendimento ira gerar.

12 Pode-se citar como exemplos dessas vantagens o fracionamento do investimento através de cotas,
titulos ou acBes, a maior simplicidade e transparéncia nas operagdes e 0 aumento de liquidez do
investimento.

3 Em geral, as operaces de securitizagdio que sio redlizadas hoje no Brasil, tem como ativo
imobiliario um Gnico empreendimento. No entanto, existe a possibilidade de se securitizar um
conjunto de empreendimentos, que podem ou hdo ter a mesmatipologia.
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A seguir, s80 apresentadas as atuais principais fontes de recursos para o mercado de

investimentos em edificios de escritorios paralocacdo no Brasil.
2.2.2.1 Fundos de Pensdo e as Relacbes com os EEL

Segundo Alencar (1998), uma entidade de previdéncia privada, ou simplesmente um
fundo de pensdo, pode ser definida como “uma entidade que agrega recursos dos
participantes de um plano de pensio visando gerar um fluxo de recebimentos no
futuro, resultado da aplicacéo dos recursos, aos participantes do plano sob a forma
de renda de natureza previdenciaria’. Como ja citado anteriormente, os fundos de
pensdo sdo investidores institucionais que tracam suas estratégias para aplicacdo de
suas reservas técnicas, dentro de um horizonte de longo prazo, visando a atender 0s

beneficios que seus associados tém direito.

Durante anos, os fundos de pensdo, foram responsaveis por grande parte dos
investimentos feitos em empreendimentos de base imobiliaria no Brasil, mormente
no mercado de edificios de escritorio. Essas institui¢des possuiam uma imensa massa
de recursos disponiveis para aplicar em investimentos que priorizassem a seguranca,
aliada a uma renda estével e que tivessem um perfil de longo prazo™. A priori,
eram justamente as caracteristicas dos investimentos em edificios de escritérios, o

que justificava a ampla participacéo dos fundos de pensdo nesse mercado.

No entanto, como ja citado anteriormente®®, vérios fatores contribuiram para que
houvesse uma reducdo nos ultimos anos dos limites maximos permitidos para
investimentos no segmento imobiliario pelas entidades fechadas de previdéncia
privada. A Tabela 2.2 mostra os limites maximos definidos pela Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) no. 2.829 de 2001.

4 Os fundos administrados pelas entidades de previdéncia se identificam por terem “longos periodos
de contribuicdo do associado e também longos e estaveis periodos de recebimento do beneficio,
embora normal mente menores que o periodo de contribuicdo” (ALENCAR, 1998).

> vide Capitulo 1.
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Tabela 2.2 - Percentuais M aximos de Aplicagédo de Recur sos no
Segmento I mobiliario pelas EFPP

Prazo para Adequacao Limites
2001 e 2002 16,0%
2003 e 2004 14,0%
2005 e 2006 12,0%
2007 e 2008 10,0%
a partir de 2009 8,0%

Fonte: Resolugéo 2.829 do CMN

Esses limites correspondem a todos os investimentos possiveis no segmento
imobiliario, que incluem: a carteira de desenvolvimento, composta por investimentos
em regime de co-participacdo, na realizacdo de empreendimentos imobiliérios, com
vistas & sua posterior comerciaizacdo; a carteira de aluguéis e renda, que incluem os
investimentos em imoveis e na realizacdo de empreendimentos imobiliarios, com a
finalidade de obter rendimentos sob a forma de aluguel ou renda de participactes; a
carteira de fundos imobiliarios, que incluem cotas desse tipo de fundo, €; a carteira
de outros investimentos imobiliarios, que incluem as inversdes em imévels de uso
préprio, imoveis recebidos em doagdo, em pagamento ou como produto da execucao

de dividas ou garantias, terrenos e outros iméveis.

Aliando-se a modificacdo descrita acima as peculiaridades ocorridas na economia
brasileira nos Ultimos anos™ e mais os objetivos de se atingir as taxas de retornos
previstas nos célculos atuariais, muitos fundos de pensdo modificaram a composi¢cao
de sua carteira de ativos, desfazendo-se de ativos imobiliérios e passando a investir
em fundos de investimento de renda fixa e titulos publicos federais. Essa
modificagdo na estrutura da carteira dos fundos de pensdo pode ser observada na
Tabela2.2.

16 Ressalta-se aqui as altas taxas de juros praticadas na economia brasileira durante a segunda metade
da década de 1990 até hoje.



Tabela 2.3 — Composicio da Carteira por Tipo de Aplicagdo pelas EFPP nos Ultimos 10 anos

Discriminagéo dez/94 dez/95 dez/96 dez/97 dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04
Valor % Valor % Valor | % Valor % Valor | % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Acbes 18.177 { 39,1 | 16.923 | 29,5 | 22.162 | 30,9 | 24.724 | 28,5 | 17.465 | 19,2 | 30.259 | 26,3 [ 30.669 | 23,6 | 28.614 18,5 26.684 | 15,8 | 40.968 | 19,0 [ 51.188 | 20,0
Imoéveis 6.692 [ 14,4 | 8548 | 149 | 9.225 | 129 | 9.038 | 10,4 | 9.684 | 10,7 | 10.110 | 8,8 | 10.460 | 8,0 | 10.554 6,8 11.330 6,7 11.601 | 54 | 11565 | 45
Dep6sito a prazo 5334 |115] 8367 |146| 6.891 | 96 | 6.623 | 7,6 | 8.818 | 9,7 5.313 4,6 4.145 3,2 4.822 3,1 3.808 2,3 2.680 1,2 2.284 0,9
FI - Renda Fixa 5779 | 12,4 | 6.826 | 11,9 | 12.064 | 16,8 | 16.729 | 19,3 | 20.648 | 22,8 | 36.423 | 31,6 | 47.710 | 36,7 | 62.411 | 40,4 | 69.089 | 41,0 | 96.343 | 44,6 | 119.101 | 46,6
FI - Renda Variavel ND - ND - 1.832 | 2,6 | 9.302 | 10,7 | 9.214 | 10,2 | 14.066 |12,2 | 14.881 | 11,4 | 16.232 | 10,5 | 20.067 | 11,9 | 21.536 | 10,0 | 25.908 | 10,1
Empréstimo a participantes 887 19 [ 1067 | 1,9 | 1592 | 22 | 1623 | 1,9 | 1.740 | 19 | 1805 | 16 | 2279 | 18 | 2.742 1,8 3.190 1,9 3992 |18 | 4883 | 19
Financiamento imobiliario 2145 | 46 | 3.328 | 58 | 3.688 | 51 | 3.923 | 45 | 4.021 | 44 3.868 3,4 3.797 29 3.848 25 3.438 2,0 3.365 1,6 3.015 1,2
Debéntures 862 19 | 2992 | 52 | 3446 | 48 | 3.384 | 39 | 3.229 | 3,6 2.892 2,5 2.660 2,0 3.201 2,1 3.733 2,2 3.707 1,7 3.467 1,4
Titulos publicos 1.771 | 38 | 2557 | 44 | 4115 | 57 | 3.240 | 3,7 | 5918 | 6,5 | 7.307 | 63 | 8588 | 6,6 | 17.513 | 11,3 | 22.471 | 13,3 | 27.419 |12,7 | 29.871 | 11,7
Outros 1.201 | 26 | 1445 | 25 | 1.704 | 24 | 1.878 | 22 | 2382 | 2,6 | 3.011 | 2,6 | 4687 | 3,6 | 4.49 2,9 4.612 2,7 4492 | 21 | 4429 | 17
Oper. ¢/ patrocinadoras 3.642 | 78 | 5408 | 94 | 4954 | 6,9 | 6.396 | 7.4 | 7.637 | 84 70 0,1 201 0,2 144 0,1 76 - 77 - 78 -
Total 46.488 | 100 | 57.461 | 100 | 71.672 | 100 | 86.861 | 100 | 90.757 | 100 | 115.124 | 100 | 130.077 | 100 | 154.578 | 100 | 168.498 | 100 | 216.180 | 100 | 255.788 | 100

ND — Néo disponivel

Fonte: ABRAPP

Da tabela acima observa-se a reducdo significativa da aplicagdo de recursos em iméveis e 0o aumento das aplicagdes em fundos de

investimento de renda fixa e titulos publicos. No entanto, apesar dessa reducdo, os fundos de pensdo continuam sendo os principais

investidores do mercado de EEL no Brasil, fato que também pode ser observado em outros paises.

44
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2.2.2.2 Aplicacdes em EEL através de FlI

Os FII foram instituidos em 1993 pela Lel Federal nUmero 8.668 e regulamentados
pelas Instrucbes 205 e 206 da Comissdo de Vaores Mobilidrios (CVM). Séo
condominios de investidores, sem personalidade de empresa, a semelhanca dos
fundos de agles e renda fixa, cujos recursos sdo captados para aplicagdo no
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios e de base imobiliéria, tais como
construcdo de imdveis, aquisicdo de imoveis prontos, ou investimentos em projetos
visando 0 acesso a habitagdo e servicos urbanos, inclusive em areas rurais, para

posterior alienacdo, locagcdo ou arrendamento.

Os FIl séo fundos fechados, ndo sendo permitidos resgates das cotas e sdo
administrados obrigatoriamente por instituicdes financeiras*’, tendo sua constituic&o,
funcionamento e administracéo fiscalizados pela CVM. N&o ha diferenciacbes entre
0s cotistas e 0 rendimento pago é proporcional ao volume de recursos aplicados.
Devido a essas caracteristicas, Rocha Lima Jr. (2001) afirma que os Fll “n&o foram
criados para se transformar em agentes ativos do mercado, sendo desenhados mais
para representar passivamente o partilhamento de um EBI para um conjunto de

investidores, inclusive os de pequena capacidade de investimento”.

No Brasil, os FIl foram normatizados com algumas caracteristicas especificas. Entre

estas cita-se:

* Pda Instrugdo numero 205 da CVM, admite-se que a parcela de patrimonio
do fundo que, temporariamente, ndo esteja aplicada em empreendimentos
imobiliarios sgja investida em cotas de Fundos de Aplicacdo Financeira, em
cotas de Fundos de Renda Fixa, e/ou em Titulos de Renda Fixa de livre
escolha do administrador, sendo essa parcela limitada a um percentual

equivalente a 25% do total do patrimonio;

7 Essas instituices tém de ser autorizadas pala CVM, devendo ser, exclusivamente, bancos mdltiplos
com carteira de investimento ou com carteira de crédito imobilidrio, bancos de investimento,
sociedades de crédito imobiliario, sociedades corretora ou sociedades distribuidora de titulos e valores
mobiliérios, ou outras entidades | egal mente equiparadas.
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* Os fundos podem efetuar aumento de capital mediante a emissdo de novas
cotas. Porém, as cotas dos FlI ndo podem ser resgatadas. O retorno do
investimento ocorre com a distribuicdo dos resultados operacionais dos
empreendimentos que fazem parte do portfolio do fundo, com a venda das
cotas através de um mercado secundéario ou através da liquidacéo do fundo, e

consequente distribuicdo do seu patrimonio aos cotistas;

» Por ndo ter personalidade juridica propria, a instituicdo administradora € a
proprietéria fiduciaria dos bens imoveis e dos direitos sobre imoéveis
adquiridos com os recursos do Fundo, ndo podendo haver, porém, nenhum

tipo de relagdo com o patrimoénio dainstituicéo;

Desde sua regulamentacdo no Brasil, ja foram concedidos registros para mais de 260
fundos, havendo atualmente 62 em atividade, com patrimonio de mais de 2,4 bilhdes
de reais em edificios de escritorios, shopping-centers, hotéis, centros de convengoes,
gapdes industriais etc. Desse volume total de recursos, cerca de 40% destina-se ao

mercado de edificios de escritorios.

A maioria dos fundos langados foi direcionada para investidores institucionais, como
fundos de pensdo e seguradoras. A partir de 1999, quando os primeiros fundos
pulverizados para o vargo chegaram ao mercado, uma grande massa latente de
investidores passou a fazer parte dos possivels clientes dos FIl. Com a consolidacéo
dos FII como produto de investimento competitivo, esses investidores de vargo

poder&o agregar novos recursos em aplicagdes no setor de real estate como um todo.
2.2.2.3 Aplicacbesem EEL através de REIT

Os REIT em SPE correspondem ao modelo norte-americano de securitizagdo de EBI.
No Brasil, esse modelo funciona de modo semelhante a emissdo de debéntures feitas
em outros setores da economia, ou sga, através da Sociedade de Propésito
Exclusivo, criada para segregar o risco do empreendedor do risco do
empreendimento, sdo emitidos titulos que podem ter caracteristicas diversas. Dessa
forma, ha maior flexibilidade do REIT em relagdo aos FlI, uma vez que ha a
possibilidade de criar titulos com diferentes perfis de risco e rentabilidade.
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Nos Estados Unidos, os REIT existem desde a década de 1960 e representam
investimentos da ordem de 250 bilhdes de ddlares, com um mercado secundario
extremamente desenvolvido. Desse total, cerca de U$ 46 bilhdes sdo aplicados
exclusivamente em edificios de escritorios, e mais U$ 9,5 bilhdes em REITs de
escritérios associados a outros empreendimentos, conforme a Tabela 2.4.

Tabela 2.4— REITsnos EUA (Fevereiro de 2005)

No. Patriménio - N
SETOR de Liquido* Participacéao
REITS

Equity REIT Index 154 252.246.495 100,00%
Industrial/Office 39 73.888.927 29,29%
Office 24 46.623.056 18,48%
Industrial 8 17.618.038 6,98%

Mixed 7 9.647.833 3,82%

Retail 34 68.455.318 27,14%
Shopping Centers 19 30.913.521 12,26%
Regional Malls 9 32.401.572 12,85%

Free Standing 6 5.140.225 2,04%
Residential 27 42.355.523 16,79%
Apartments 22 40.045.155 15,88%
Manufactured Homes 5 2.310.368 0,92%
Diversified 14 16.789.195 6,66%
Lodging/Resorts 17 14.565.944 577%
Health Care 10 12.850.295 5,09%
Self Storage 5 10.144.657 4,02%
Specialty 8 13.196.636 5,23%

(*) Valores em milhares de dolares.
Fonte: National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT, 2005)

Na Figura 2.5 é apresentado como a industria de REIT se desenvolveu nos EUA
desde a década de 1980 até dezembro de 2003.
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Capitalizac&o Anual dos REIT*

N
(6]
o

N
~N O N
g o O
L

P P P P DN
N O
(6N =]

!

o
o

~
(]

6]
o

U$ bilhdes (no fim do ano)

N
[¢)]

F&EFFFSE I
(*) Inclui Equity, Mortgage e Hybrid REITs
Fonte: National Association of Real Estate | nvestment Trusts (NAREIT)
Figura 2.5 - Capitalizacdo Total dos REIT nos EUA

DB OET RN OO DL D
D7 D D DL LT
PP PP P S S S S

De uma forma ou de outra, observa-se que esses mecanismos de securitizagdo podem
ser responsaveis por uma grande alavancagem no mercado de edificios de escritorios,
com a possibilidade de ingresso de novos recursos no mercado e retomada das
aplicacBes dos fundos de pensdo®. No entanto, para que isso ocorra, € imprescindivel

gue hagja confianca e interesse dos investidores por esse tipo de produto.

A confianga dos investidores se consegue através de uma postura responsavel dos
empreendedores e das institui¢cbes gestoras, que devem ter cuidado em promover
produtos com um plangiamento competente e que sgjam vendidos por precos

coerentes.
Para despertar o interesse, varios fatores devem ser levados em conta:

* Em primeiro lugar, esse investimento tem que ser atrativo em comparagao a
outras formas de investimento existentes no mercado;

» Astaxas de juros pagas aos investidores devem ser compativeis com o padréo

de riscos do empreendimento;

* Deve haver liquidez para os titulos, ou sgja, é imprescindivel que hgja um

mercado secundario forte;

18 Os investimentos em REITs sdo considerados como renda fixa, estando portanto, fora dos limites
fixados para aplicacdes no segmento imobiliario.
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* Deve haver meios de se acompanhar o mercado, permitindo ao investidor

analisar qual o melhor momento de entrar ou sair do investimento.

Em resumo, pode-se afirmar que a instituicdo de critérios concretos para analise,
acompanhamento e comparacdo dos investimentos feitos na industria de real estate
torna-se necesséria pararesgatar a confianga dos investidores e gestores de fundos de
pensdo, bem como auxiliar os investidores e gestores dos fundos imobiliarios e
REITSs.

2.3. Indicadores Disponiveispara o Mercado de EEL

Como ja citado anteriormente, 0 mercado de real estate como um todo necessita de
informagbes adequadas para o0 balizamento de tomadas de decisdes dos
empreendedores e investidores e para a realizagdo de pesquisas setoriais que auxilie
seu desenvolvimento. A producdo de indicadores de mercado de qualidade
possibilita, como consequéncia, a realizacdo de andlises também com qualidade,

reduzindo a probabilidade de investimentos mal planegjados.

O mercado brasileiro de EEL possui atualmente um sistema de informagdes formado
por indicadores que tentam mostrar uma imagem do comportamento desse segmento.
Esses indicadores séo gerados e divulgados, na maioria das vezes, por empresas de
consultoria imobilidria que ndo utilizam critérios, definicbes e procedimentos
padronizados. Essa falta de padronizacdo gera, muitas vezes, informagdes confusas e
de utilidade limitada.

A situacdo acima dificulta a consolidacdo de um equilibrio dindmico entre a oferta e
a demanda nesse mercado, uma vez que a fata de informacéo, ou a informacdo de
baixa qualidade, gera andlises de estado do mercado também de baixa qualidade por
parte dos agentes (empreendedores, investidores, financiadores ou usuérios),

aumentando as oscilagdes e distorcendo os ciclos de mercado.

Para ilustrar o exposto, sera apresentado a seguir o conjunto de informagdes que 0s
agentes do mercado de EEL dispbem atualmente para acompanhamento e analises.
Essas informagbes sdo indicadores de estado do mercado, que buscam apresentar

informagdes sobre oferta, demanda e equilibrio dinamico entre os dois Ultimos.
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2.3.1. Estoques

Corresponde ao espaco de escritorios tomado em metros quadrados. S&o levantados e
utilizados como paréametros no mercado de EEL: o estoque total, estoque locado (e
ndo-locado), estoque ocupado (e disponivel), estoque novo e estoque projetado. O
estoque total (ET) reflete a evolugcdo do tamanho total do mercado.

(2.1)
ET, = EL, +ENL,

Onde:

ET; — Estoque Total no periodo t
EL; — Estoque Locado no periodo t
ENL, — Estoque N&o Locado no periodo t

A expressdo (2.1) pode ainda ser escrita em funcdo do estoque disponivel para
ocupacdo (ou desocupado), e do estoque ocupado. Essa consideracéo deve ser feita,
umavez que pode haver espagos alugados que estejam desocupados, como ocorre no
caso de sublocagOes. Assim, tem-se:

2.2)
ET, = EO, +ED,

Onde:

EQ; — Estoque Ocupado no periodo t
ED; — Estoque Disponivel no periodo t

Outro importante indicador de estoque € o Estoque Novo (EN). Esse indicador é
importante para 0s agentes que precisem de uma projecdo da oferta em suas analises.
O mesmo pode ser obtido através do estoque projetado no periodo anterior™ e da
taxa de consecucéo (tc), que equivale a razdo entre as areas com “habite-se” e as

areas com licencas de construcéo concedidas.

EN, = EP_, [c, 2.3)

9 O estoque projetado pode ser obtido através da soma das &reas que obtiveram licencas para
construcado pela prefeitura municipal .
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Onde:

EN; — Estogue Novo no periodo t
EP;, — Estoque Projeto no periodot - 1
tc; — Taxa de consecucgdo no periodo t

Com relagdo aos indicadores de estoque, conforme aponta Santovito (2004), o
principal problema que ocorre diz respeito a divergéncias no critério de mensuracéo
de éreas. A primeira questdo € a escolha da definicéo da érea a ser utilizada, que
pode ser area Util, area privativa ou arealocavel, por exemplo. A segunda questdo diz
respeito a consideracéo a ser feita no cllculo da area definida. Por exemplo, para a
determinacdo da area privativa, uma determinada consultoria imobilidria poderia
considerar no cdlculo dos estoques totais, as areas de garagem, ja outra consultoria

ndo. Assim, teriamos dois estoques diferentes para o mesmo ativo.

Apesar de haver normas internacionais para o tema (ANSI Z65.1-96 — Standard
Method for Measuring Floor Area in Office Buildings e ASTM E1836-01 — Building
Floor Area Measurements for Facility Management), no Brasil ainda ha falha nessas

padronizacoes.

2.3.2. Absorcéo Liquida e Taxa de Absorcao
A absorcdo liquida visa a refletir os movimentos na demanda do mercado. Seu
ciculo € baseado no nimero de novos contratos de locacdo realizados num

determinado periodo, menos contratos finalizados ou cancelados no mesmo periodo.
AL, =EO, -D, (24)
Onde:

AL; — Absorc&o Liquida no periodo t
EQ; — Estoque Ocupado no inicio do periodo t
D, — Devolucges de espagos no periodo t

Para a determinacdo da taxa de absor¢do (ta), basta dividir a absor¢do liquida por

uma unidade de tempo e assim tem-se uma idéia de velocidade para esse indicador.
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2.3.3. Taxa de Vacancia e Taxa de Ocupacéo

A taxa de vacancia (tv) corresponde ao percentual equivalente ao espaco disponivel
(ED) dividido pelo estoque total (ET). E um indicador que representa o desempenho
locaticio num dado periodo de tempo, em fungdo do espaco disponivel, sendo reflexo

do equilibrio entre oferta e demanda.

ED,
ET,

tv, = (2.5)

Onde:

tv; — Taxa de vacancia no periodo t
ED; — Estoque Disponivel no periodo t
ET; — Estoque Total no periodo t

Cabe destacar aqui o conceito de taxa de vacancia de equilibrio, que segundo
Santovito (2004), “é 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
mercados mais restritos com relacéo a provisao, ela se situa em niveis mais baixos”.
Essa taxa atua como uma baliza para as taxas cal culadas periodicamente. Quando ha
diferencas entre as taxas de vacancia calculadas e a taxa de vacancia de equilibrio, ha

uma reacao natural do mercado buscando manter o equilibrio.

A taxa de ocupacéo (to) corresponde ao percentual entre estoque ocupado (EO) e o
estoque total (ET). Como o estoque total é a soma do estoque disponivel com o
estogue ocupado, a taxa de ocupacdo é determinada por:

to, =1-ty, (2.6)
Onde:

to; — Taxa de ocupacdo no periodo t
tv; — Taxa de vacancia no periodo t
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2.3.4. Revenue per Available Area (RevPA)

Existe no mercado hoteleiro um indicador que consegue captar ab mesmo tempo as
variagOes na Taxa de Ocupacdo (TO) e na Didria Média (ou Average Daily Rate —
ADR). Esse indicador, que naguele mercado é chamado de RevPAR (Revenue per
Available Room) pode também ser calculado para 0 mercado de escritorios. O
mesmo representa a razéo entre a receita obtida com aluguéis num determinado
periodo e o estoque total naquele periodo. Ou sga:

RevPA :@

= PM, o, 2.7)

t

Onde:

RevPA; — Revenue per Available Area no periodo t

PM; — Preco médio de locag&o no periodo t, tomado em R$/m?
EQ; — Estoque Ocupado no inicio do periodo t

ET; — Estoque Total no periodo t

to; — Taxa de ocupacao no periodo t

Apesar de ndo ser normamente calculado, o indicador acima € uma importante
ferramenta de andlise de mercado, que reflete a relacdo entre a oferta e a demanda.
Sua importancia esta justamente na possibilidade de se medir a eficacia que o
empreendimento tem de gerar receita, considerando o preco do aluguel e a taxa de
ocupagao.

2.3.5. Critériosde Classificacéo

Outra importante questdo a ser discutida sobre as informagdes geradas para o
mercado de edificios de escritérios e que tem grande impacto no momento de se
definir sobre o investimento em EEL sdo os critérios de classificagdo. Essa
importancia deve-se a diversificagdo que o produto edificio de escritorios apresenta.
E assm como acontece com a geragcdo de indicadores de mercado, a classificagdo
utilizada atualmente pelo setor de edificios de escritérios apresenta uma série de
problemas, sendo a falta de padronizacéo de critérios e procedimentos o principal
deles. Veronezi (2004) afirma que “ as classificacOes (...) para fazer referéncia a

edificios de escritérios sdo resultantes de julgamentos casuais e particulares das



32

empresas/individuos envolvidos com o edificio em anélise. A auséncia de critérios a
serem seguidos para emissdo de tais classificacbes predomina no mercado
imobiliario. E quando esses critérios existem, além de superficiais e pobres, sdo
singulares para cada empresa atuante nesse mercado. Assim, a classificagdo
resultante é fungdo do interesse de seu emissor com relagéo ao edificio (interesse em

exalta-lo ou ofusca-10)” (p.20).

Veronezi (2004) propde, através do estabelecimento de procedimentos, regras e
rotinas, um Sistema de Certificacdo de Qualidade para os edificios de escritorios no
Brasil. Este sistema busca estratificar o mercado de edificios de escritérios de forma
criteriosa, imparcial e Unica no ambito nacional. Os prédios submetidos a este
sistema de certificacdo séo avaliados de acordo com o estado de determinados
atributos, recebendo uma classificacdo que pode ser, em ordem decrescente de
qgualidade, AAA, AA, A, BBB, BB, B eC.

A padronizagdo proposta acima torna-se ainda mais relevante quando se busca
otimizar a alocagdo de recursos numa determinada carteira de investimentos em
edificios de escritérios. A identificacdo da performance de cada classe permite uma

melhor andlise, no momento da escolha dos ativos a serem adquiridos.
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3. O USO DE INDICESNO MERCADO DE REAL ESTATE

O objetivo principal desse capitulo € mostrar aimportancia dos indices de valor para
0 mercado de real estate. Para tanto, apresentam-se as possiveis funcdes desses

indices, com suas aplicacdes e caracteristicas gerais.

E objetivo também desse capitulo a apresentagio da experiéncia internacional com
uso de indices de real estate. Seréo destacados os casos do NCREIF Property Index
(NPI), principal indice produzido no mercado norte-americano, o Investment
Performance Index (IPI), indice produzido e divulgado pelo Property Council of
Australia (PCA), entidade sem fins lucrativos que representa todo espectro de
investidores e proprietarios de empreendimentos de base imobilidria na Austrdlia e o
IPD Index, do Investment Property DATA Bank, empresa privada e independente, de
origem inglesa, e que produz indices com a mesma metodologia em praticamente

toda a Europa, Africado Sul, Canada e Japao.

3.1. Comentérios Gerais sobreindices

Sucintamente, um indice poderia ser definido como um numero, cujas variagoes
indicam o acréscimo ou decréscimo de uma magnitude ndo susceptivel a medidas
acuradas. A partir dessa definicdo, pode-se afirmar que as razdes que existem hoje
para a construcdo de indices ndo sdo diferentes das que levaram Irving Fisher a
escrever, em 1922 o trabalho “The Making of Index Numbers’ — a necessidade de se
ter instrumento de medida e acompanhamento das variavels econdmicas e
financeiras. A titulo deilustragdo transcreve-se uma citagdo original de Fisher (1922)

em inglés para ndo aterar seu significado:

“ To determine the pressure of steam, we do not take a popular
vote; we consult a gauge. Concerning a patient’ s temperature,
we do not ask for opinions, we read a thermometer. In
economics, however, as in education, though the need for
measurement is as great as in physics or in medicine, we have
been guided in the past largely by opinions. In the future, we
must substitute measurement. Toward this end, we must agree

upon instruments of measurements...
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The use of yardsticks of forty different lengths would be a
source of confusion: the use of forty different kinds of index
numbers is no less confusing. If experts fail to clear up this
confusion because they disagree on non-essentials, it will seem
to many people, to whom the mathematics of the subject is a
mystery, as though the experts could not agree on
fundamentals. And so, without due case, index numbers in
general will be discredited and the studies of economics
impeded. For this reason, it is to be hoped that all those who
are capable of understanding the subject will agree in
adopting and advocating for general use the Ideal Formula or

closely similar formula.”

Observa-se que a preocupacao de se criar parametros de medida para a evolucéo de
precos existe ha muito tempo. Kendall (1969) apud Carmo (1987), relata como os
primeiros casos de que se tem noticia, os indices de Dutot (1738) e Carli (1764), que
podem ser expressos por:

N

> p /N

— =l
I Dutot — IN— (3.1

D> P /N

i=1

1 N p
leon =— -+ ,
cai = DZl( p;)j (32)
Onde:

lpuet — Indice de Dutot do periodo t (referéncia) em relagiio ao periodo b
(base);
lcarli — Indice de Carli do periodo t (referéncia) em relaciio ao periodo b
(base);

N — NUmero total de bens;
pi — Preco do bem i no periodo t;
pbi — Preco do bem i no periodo b;
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As férmulas acima séo relagdes entre precos em diferentes épocas, que ndo levam em
consideracdo as quantidades dos bens envolvidos. Essa consideragdo SO ocorreu
quando o conceito de ponderacdo foi adicionado por Lowe (1822) aos calculos de

indices. O indice de Lowe pode ser expresso por:

N . .
> pid

| e = — (3.3
p s}
i=1

Onde:
lLowe — INdice de Lowe do periodo t (referéncia) em relacio ao periodo b
(base);
N — Ndmero total de bens;
pi — Preco do bem i no periodo t;
d — Quantidade do bem i;
po — Preco do bem i no periodo b;

A evolucdo dos estudos sobre indices ao longo do tempo possibilitou que houvesse
hoje informacbes de relevancia em uma série de aplicacbes econdmicas, fazendo
com que os indices sejam capazes de expressar diversos fendbmenos, tais como a
elevacdo do nivel de precos, o incremento na producédo, a valorizacdo de uma moeda,

dentre outros tantos.

Na economia brasileira, assim como em todo o mundo, a utilizacdo de indices de
mercado se faz nos mais variados campos. Esses indices podem apresentar seu
calculo baseado em precos ou valor de mercado. Os indices baseados em precos de
mercados utilizam informagdes de transacbes comerciais efetivadas e os indices
baseados em valor de mercado utilizam técnicas de arbitragem de vaor.

Para 0 mercado de investimentos, os indices servem como importantes ferramentas
de andlise, como no caso do mercado de agdes, em que ha muitos anos tem-se a

utilizag&@o de indices como forma de medir o desempenho desses ativos.
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Tabela 3.1 - indices no M er cado de Agdes.

indice Descrigéo

Mede o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira hipotética das
IBOVESPA acOes mais negociadas na BOVESPA. Cada acdo integrante da carteira
recebe um peso que varia de acordo com sua liquidez.

indice Brasil é um indice de precos que mede o retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 a¢des selecionadas entre as mais negociadas
IBX na BOVESPA, em termos de nimero de negdécios e volume financeiro,
ponderadas no indice pelo seu respectivo nimero de acdes disponiveis a
negociacdo no mercado.

Sua carteira é formada por 100 papéis de 100 empresas privadas nao-
financeiras, tendo como critério de selecéo, além da dimensao das

FGV 100 empresas, o desempenho econdmico-financeiro e a liquidez das acfes
negociados na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) e na Sociedade
Operadora de Mercado de Acesso (SOMA).

indice utilizado para acompanhar o comportamento da bolsa norte-
americana. E composto pelo preco das acdes das 30 empresas mais
indice Dow negociadas no New York Stock Exchange (NYSE). Preparado e

Jones publicado pela Dow Jones & Company, é o mais tradicional entre todos
os indicadores de mercado de acdes americano e utilizado como
referéncia mundial no mercado financeiro.

No Brasil, 0 mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do
mercado de acdes € o |bovespa. Este indice corresponde ao prego atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de aces constituida em 1968, a partir de uma
aplicacdo hipotética. Supbe-se ndo ter havido nenhum investimento adicional desde
entdo, considerando-se somente os gustes efetuados em decorréncia da distribuicéo
de proventos pelas empresas emissoras’. Dessa forma, o indice reflete n&o apenas as
variagdes dos precos das acbes, mas também o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas acoes

componentes.

% pPara efeito de divulgacdo e sem prejuizo da metodologia de célculo, houve apenas as seguintes
adequacoes:

1 - divisio por 100, em 03/10/1983; 7 - divisdo por 10, em 21/01/1992;
2 - divisdo por 10, em 02/12/1985; 8 - divisdo por 10, em 26/01/1993;
3 - divisdo por 10, em 29/08/1988; 9 - divisdo por 10, em 27/08/1993;
4 - divisdo por 10, em 14/04/1989; 10 - divisdo por 10, em 10/02/1994;
5 - divisdo por 10, em 12/01/1990; 11 - divisdo por 10, em 03/03/1997.

6 - divisdo por 10, em 28/05/1991;
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A utilizagdo de indices trouxe véarios beneficios para 0 mercado de a¢les, como por

exemplo:

» Possibilidade de se andlisar a performance de investimentos. os indices
podem ser usados como uma baliza para se comparar determinado portfolio

de investimentos;

+ Possibilidade de se aumentar a eficiéncia na alocacdo de recursos™: os
indices possibilitam que cada tipo de ativo seja comparado e analisado e

assim possibilita uma a ocacéo de recursos mais balanceada.

» Politica de investimento passiva: muitos investidores aceitam rentabilidades
equivalentes & média do mercado, dessa forma muitos investimentos séo
desenhados para acompanhar o indice daguele tipo de ativo.

Analisando os beneficios que os indices trouxeram ao mercado de acgles, entende-se

as razdes de se construir um indice para o mercado dereal estate.

3.2. indicesdeValor eindicesde Preco

Os indices de vaor, assim como os indices de preco, tém o objetivo de refletir o
comportamento médio dos valores/precos praticados em um determinado mercado,

num dado instante, em relac&o aos val ores/pregos praticados num instante anterior.

Observacéo Inicialem T, Observacéao Final em T,

PORTFOLIO N PORTFOLIO N

PRECO INICIAL DO PRECO FINAL DO

ATIVO A / CONJUNTO A Pca, ATIVO A ' / CONJUNTO A Pca,
ATIVO B ATIVO B '
VALOR INICIAL DO VALOR FINAL DO

ATIVO C CONJUNTO A Vea, ATIVO C CONJUNTO A Vca,

LLL

Figura3.1- indice de Preco & indice de Valor

2! I nternacional mente, fala-se em “Asset Allocation” , que é o ato do administrador de um determinado
fundo de investimento selecionar, entre os diversos tipos de ativos disponiveis, aqueles que fardo parte
da carteira do fundo e em que percentual de participacao.
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A Figura acima reflete de forma esquematica como se d& a determinacdo do indice
de valor/prego. Inicialmente, no instante T;, temos a observacdo do valor/preco de um
certo PORTFOLIO N, que possui 0s ATIVOS A, B e C em sua composi¢ao. Apés
um tempo AT = Tt — T;, faz-se uma nova observacdo, o que possibilita a analise da
variacdo do valor/preco dos ativos A, B e C e consequentemente, do PORTFOLIO N.
A observacdo continuada a cada intervalo de tempo AT permite a elaboragéo de uma
série histérica que pode ser utilizada para diversos fins®. O atendimento da
finalidade a que se prop&e o indice depende da escolha adequada dos ativos que
compdem o portfolio, do sistema de ponderacdo e da técnica de avaliagdo (ou

precificacao) a serem utilizados.

Os principais indices de inflagdo utilizados no Brasil (IPCA/IBGE, IPC/FIPE,
INCC/FGV etc.) sdo exemplos de indices de preco, com metodologias de célculo
semelhantes, mas que apresentam diferencas na cesta de produtos considerada (nos
componentes que fazem parte do portfolio) e no sistema de ponderacdo utilizado.
Cada indice mede a inflagcdo para uma determinada camada da populacdo, de uma

determinada regido do Pais, em um determinado periodo.

No caso daindustria de real estate, existem algumas dificuldades que fazem com que
os indices baseados em arbitragens de valor sgjam mais utilizados que os indices de
precos. Inicialmente observa-se que as transagdes ocorridas nesse mercado ndo se
déd em um ambiente especifico, nem tém seus precos divulgados de forma
transparente como ocorre no mercado de agdes, por exemplo. Alem disso, as
transagbes ocorrem com freqUéncia reduzida, podendo ocorrer a auséncia de
operacdes num determinado periodo. Por ultimo, diferentemente do mercado de
acOes, os empreendimentos de real estate ndo tém seu prego facilmente determinado
a qualquer instante por comparagdo com outros empreendimentos, uma vez que cada
empreendimento é Unico. Assm, mesmo que houvesse um fluxo continuo de
transagdes e que essas transactes fossem representativas de uma determinada classe

de empreendimentos e de uma determinada regido geografica, e serem amplamente

%2 Os indices de valor/preco podem ser utilizados para medidas de inflagdo, para medidas de preco de
um determinado ativo (o indice de Prego de Veiculos da FIPE, por exemplo), medidas de retorno de
um investimento etc.
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divulgadas, seria inadequado comparar essas propriedades com outras, devido as
diferentes caracteristicas™ de cada empreendimento. A tabela abaixo mostra as

principais diferencas entre 0 mercado de acGes e 0 mercado de real estate:

Tabela 3.2 — Caracteristicasdo M ercado de Acbes & Mercado de Real Estate
MERCADO DE ACOES MERCADO DE REAL ESTATE

Ambiente centralizado de negociacdo (Bolsas | Ambiente disperso de negociacéo e
de Valores). transacao.

Precos das transac¢des amplamente

. Falta de transparéncia nas transacdes.
divulgados.

~ . Frequéncia de transagfes extremamente
Novas transag¢des ocorrem a cada instante.

baixa.
Precos das acdes facilmente determinados Cada empreendimento possui um prego
(acBes de uma mesma empresa possuem intrinseco a ele, que depende das suas
precos iguais). caracteristicas.

Tipo de indice mais utilizado: indice de

Tipo de indice mais utilizado: indice de Preco.
Valor.

Tanto os indices de valor como os indices de preco podem ser considerados como
indices de retorno ou desempenho, podendo assumir importantes fun¢des na analise
de um investimento ou no seu mercado. Nesse caso, Uutiliza-se a variagdo do
valor/preco dos ativos de uma carteira para medir o desempenho do investimento

feito nessa carteira.

3.3. Indicescomo Ferramentas de Analise para I nvestimentos

Indicadores relacionados a investimentos podem apresentar varias utilidades, tanto
para funcbes gerenciais de um fundo de investimento, visando auxilio na tomada de
decisdes especificas, quanto no ambito macroecondmico, para nortear politicas
publicas e privadas. Dependendo das caracteristicas do indice, o mesmo pode

% ocalizagdo, estrutura, gerenciamento etc.
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apresentar, dém da funcdo béasica de indice de performance, as funcbBes de
benchmark para investimentos e gestores ou indices de mercado para pesquisa
setorial.

Para a construcdo do indice de performance, deve-se considerar os dois elementos
formadores do retorno total, ou sgja, 0 elemento originario dos retornos mensais,
oriundos da distribuic¢éo de proventos e outro devido a valorizacdo ou desval orizacéo

do ativo. Resumidamente, tem-se:
RT = RR+GC (34)

Onde, RT é o retorno total do investimento, RR é a parcela do retorno total referente
as receitas periddicas e GC é o ganho (ou perda) de capital, ou sgja, corresponde a
variagdo do valor do ativo, que pode sofrer valorizagdo ou desval orizagéo.

A partir dessa idéia geral, pode-se construir os indices de performance com as duas
funcbes citadas anteriormente. O que é responsavel por diferenciar um indice de
benchmark de um indice de mercado € basicamente a origem dos dados. A figura a
seguir ilustra 0 exposto acima:

INDICE
BASEADO
EM ANALISE
DE VALOR

indice de
Performance
(retomo)

indice de Fundo indice de indice de
de Investimento Benchmark Mercado

Figura 3.2 - Funcdes dos I ndice de Valor

Para o indice com funcéo de benchmark, calcula-se o retorno total de um portfolio de
referéncia, que pode ou ndo ser representativo de um determinado mercado,

possihilitando gque o mesmo segja comparado com outros portfolios. Com esse indice,
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investidores e gestores de fundos de investimentos podem acompanhar as variagtes
no desempenho de sua carteira de ativos em comparacéo ao desempenho da carteira
do indice. Existem vérios exemplos de utilizagéo de indices com essa fungéo em todo
o mundo. O Ibovespa, por exemplo, como ja citado anteriormente, é um indice que
acompanha o prego de uma carteira tedrica composta pelas agdes mais negociadas na
Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, servindo como paréametro para os investidores do

mercado de acoes.

O indice de mercado para pesguisa setorial deve obrigatoriamente apresentar um
portfolio composto por uma amostra representativa do mercado que se desga
analisar. Diferentemente do indice de benchmark, o indice de mercado deve refletir
de forma fidedigna o comportamento de todo um segmento, possibilitando a
realizacdo de diferentes estudos, como: tendéncias de mercado, analises
comparativas com outros tipos de investimentos, estudos sobre volatilidade, risco e
correlacbes. Os possivels usuarios desse indice seriam pesquisadores do meio
académico, empreendedores e investidores que poderiam utilizé&-lo como balizador

para as tomadas de deciséo.

A partir das fungdes citadas anteriormente, pode-se destacar uma série de aplicagdes
em todos os niveis gerenciais (Estratégico, Téatico e Operacional) para os indices de
desempenho. A tabela a seguir relaciona algumas possiveis aplicacbes e o que 0s

agentes de mercado podem fazer com essas aplicacoes.



Tabela 3.3 — Aplicagdes do I ndice de Per for mance no Ger enciamento de Fundos de | nvestimento
APLICAGAO ESTRATEGICA Permite...

Elaboragéo de estudos relacionados a economia setorial (volatilidade, correlagées, ciclos
de mercado etc.);

Elaboragéo de séries historicas de rentabilidade de investimentos na carteira de
ativos analisada.

' Identificacdo da fase do ciclo de real estate em que se encontra o setor de EEL;

Possibilidade de aumento da transparéncia do mercado e reconhecimento de tendéncias e
momentos oportunos para compra e venda de ativos;

Ferramenta para melhorar o entendimento da formagé&o do retorno dos investimentos em
real estate;

APLICACAO TATICA Permite...

APLICAGAO OPERACIONAL Permite...

Elaboracédo de um sistema para teste de consisténcia, ou procedimento de controle, das

Comparagcdo entre o comportamento global do valor do portfolio com as
avaliagOes periddicas individuais de cada ativo;

avaliacdes periddicas especificas de cada ativo;

A%
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Da Tabela 3.3 observa-se a grande quantidade de aplicagbes que um indice de
performance pode assumir no mercado de EEL. Tais aplica¢Oes podem ser utilizadas
por todos agentes do mercado, quais sejam: investidores, empreendedores,

pesquisadores, financiadores e usudrios.

3.4. IndicesparaoMercado de Real Estate

Para aplicagdes em ativos, como acdes, que fazem parte de um mercado dinamico e
centralizado, a construcdo de indices de performance é relativamente simples. Dada a
disponibilidade de dados e freqliéncia de transagOes, pode-se verificar o valor do
mercado praticamente em tempo real. De uma forma geral, para se readlizar a medida
de desempenho de um investimento em um determinado periodo, aplica-se a seguinte

eXpressao:

(3.5)

Onde:

r — Retorno no periodo t

Po — Preco do ativo no inicio do periodo
P, — Prego do ativo no fim do periodo
D — Proventos (dividendos) no periodo t

No qual, a diferenca entre o preco do ativo no inicio do periodo (Py) € no fim do
periodo (P;) em andlise, mais os dividendos (D) que tenham sido pagos durante o
periodo, sdo divididos pelo preco do ativo no inicio do periodo (Po).

Essa expressdo simples e prética pode ser aplicada por gestores de fundos para
comparar 0 desempenho de seus portfolios com indices de benchmark durante

qualquer periodo.

No entanto, a aplicagcdo dessa formula para determinacdo do retorno de investimentos
no mercado de real estate exige certas adaptacdes, devido as caracteristicas
intrinsecas a esse mercado. Inicialmente, como ja citado anteriormente, no mercado

dereal estate no lugar de pregos, usa-se arbitragem de valores, que devido a questdes
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de custo, geralmente, sO se realizam em periodos pré-determinados. Dessa forma, os

periodos de analise sO podem ser realizados entre cada avaliacéo.

Outra peculiaridade no gerenciamento de EEL € a existéncia de fluxos
intermediérios, tanto de entrada, na forma de aporte de capital para melhorias, como
de saida, quando da distribuicdo de rendimentos aos investidores ou vendas de
propriedades (parciais ou completas), conforme apresentado no Capitulo 2. E
bastante provavel que a ocorréncia desses fluxos aconteca em datas diferentes das
avaliacOes periddicas. Este problema complica a determinacdo dos retornos devido a
necessidade de se considerar a questédo temporal desses fluxos de caixa nessa

determinacéo.

Nesse contexto, varios indices foram criados para prover o mercado dereal estate de
informagdes detalhadas e confiaveis, considerando todas suas peculiaridades. Nos
proximos pardgrafos sdo abordados, sucintamente, trés indices de real estate
construidos no mercado internacional, que possuem significativas diferencas
metodol 6gicas. Alguns sdo elaborados por instituicbes de interesse publico, como
associagoes de classe; outros sdo construidos por empresas privadas com interesse
comercia na producdo e venda de informagdes sobre 0 mercado. Essa iniciativa €
relevante no sentido de proporcionar idéias para a elaboracdo do indice a ser

proposto nesta dissertacao.
3.5. A Experiéncialnternacional

Devido a grande importancia que o mercado de real estate tem na economia dos
paises e a necessidade de se monitorar esse mercado, diversos indices foram criados
ao redor do mundo. Parailustrar e analisar as boas praticas internacionais nesse tema
foram escolhidos trés indices para se realizar estudos de caso. Optou-se por escolher
indices que apresentassem diferencas metodol 6gicas na sua obtencdo. Dessa forma,

Serdo apresentados:

* NCREIF Property Index (NPI), principal indice de real estate do mercado

norte-americano;
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e Investment Performance Index (IPI), indice produzido e divulgado pelo
Property Council of Australia (PCA), entidade sem fins lucrativos que
representa todo espectro de investidores e proprietarios de empreendimentos

de baseimobiliariana Austrdia e

e IPD Index, do Investment Property Data Bank, empresa privada e
independente, de origem inglesa, e que produz indices com a mesma

metodol ogia em praticamente toda a Europa, Africado Sul, Canada e Jap&o.
Para cada indice serdo exploradas, dentre outras, as seguintes questes técnicas e
institucionais:
» Definicdo e historico do indice e descric¢éo da instituicdo responsavel pela sua
elaboragdo e divulgagéo;
» Cobertura de mercado (representatividade do indice em relacdo ao valor do

portfolio e do nimero total de propriedades) e subindices passiveis de serem

determinados;

* Procedimentos de construcdo do indice (metodologia de calculo, avaliacéo

das propriedades, coleta de dados);
» Como sdo utilizados e tipo de produto gerado pelo indice (funcéo, informacéo
etc.);

3.5.1. NCREIF Property Index (NPI)

Os Estados Unidos, devido a dindmica de sua economia, possui 0 maior € mais
desenvolvido mercado de real estate do mundo, sendo o NPI o principal indice desse

mercado. Por essa e por outras razdes, o NPl sera foco de estudo agui nesse trabal ho.
3.5.1.1 Definigdo e Historico

O National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) é uma
associacdo institucional norte-americana, sem fins lucrativos, de profissionais do

mercado dereal estate, que tém interesses comuns no desenvolvimento do setor.

Essa associagdo € formada por gestores de investimentos institucionais,
pesquisadores do meio académico, consultores, avaliadores e outros provedores de
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Servigos que tém estreita relagdo com o mercado de investimentos em real estate e
gue tem como missdo promover a industria de real estate como um veiculo de
investimento de longo prazo viavel para fundos de pensdo e outros investidores

institucionais.

Para cumprir com essa missdo, 0 NCREIF foca suas atividades em duas agGes
principais. (i) primeiramente, o NCREIF patrocina conferéncias periddicas, nas quais
sd0 discutidas questdes que impactam a indastria de investimentos institucionais em
real estate e pesguisas para 0 desenvolvimento do setor €; (ii) € responsavel pela
coleta de dados sobre a performance das propriedades pertencentes aos portfolios de
seus membros, que possibilita a elaboracdo do NPI.

O NPI nasceu da necessidade de se criar informacBes confiaveis para que
administradores e gestores de fundos de pensdo pudessem dar suporte as suas
recomendacOes e justificar a alocagdo de recursos em real estate para os comités de
investimento. O indice comegou a ser publicado em junho de 1982, com dados de
janeiro de 1978, referentes a 236 propriedades de 14 investidores institucionais
americanos. O NPI foi construido originalmente pela Frank Russell Company (FRC),
donde vem seu nome original - FRC Property Index. Com o passar dos anos, foi
havendo uma participacdo cada vez maior do NCREIF no cédlculo e divulgagdo do
indice, até que em 1991, o indice teve seu nome alterado para Russell-NCREIF
Property Index. Em 1995, o NCREIF assumiu a completa responsabilidade sobre o
célculo e divulgacdo do indice, passando 0 mesmo, entdo, a ser chamado de NCREIF
Property Index (NPI).

3.5.1.2 Cobertura de Mercado e Coleta de Dados

Apesar de ser um indice composto basicamente por propriedades pertencentes a
fundos de pensdo, o NPI possui uma grande abrangéncia do mercado de real estate
norte-americano, englobando mais de 4.000 propriedades, com valor de mercado de
aproximadamente US$ 135 bilhdes. Devido a essa abrangéncia, o NPI é hoje o indice
de real estate mais difundido e mais utilizado nos EUA. A Tabela 3.4 apresenta 0s

resultados para o NPI no mercado de escritdrios nos ultimos 10 anos.
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Tabela 3.4 —Valoresdo NPI para Escritorios nos ultimos
10 anos.

NPI (Escritorios) - %
Ano TRIM | TRIM | TRIM | TRIM Anualizado
1 2 3 4

1994 0,91 1,56 0,32 1,08 3,92
1995 1,91 1,98 2,17 0,95 7,19
1996 2,67 2,75 2,57 4,96 13,57
1997 3,04| 336| 3,87| 6,54 17,86
1998 548| 4,87| 382| 4,16 19,62
1999 2,77 2,87| 3,16| 2,96 12,29
2000 266| 347| 331| 3,9 14,08
2001 2,34| 231| 146| -0,02 6,21
2002 094| 0,79| 081 0,21 2,78
2003 1,23 1,44 1,25 1,63 5,67
2004 2,24 2,36 3,17 3,74 12,01

Fonte: NCREIF (www.ncreif.org)

Os dados dos empreendi mentos séo coletados e classificados separadamente, por tipo
de empreendimento e por regido geogréfica, permitindo a construcdo de subindices
para cada tipologia (apartamento, hotéi's, shopping-centers, escritorios etc.) e regido.

O universo de propriedades do indice inclui:

» Somente propriedades existentes. Projetos em desenvolvimento n&o devem

ser considerados;

» Somente propriedades destinadas a investimento, que sejam urbanas e com
distribuicdo de renda periddica, podendo ser residencial, industrial, de

escritérios ou de varg o;

» O banco de dados ¢é atualizado a medida que transacdes séo efetivadas ou que
novos membros passam a fazer parte da instituicdo e submetam dados para o

indice;

» Aspropriedades vendidas séo removidas do indice no trimestre de ocorréncia
da venda, mas ainformag&o historica € mantida no banco de dados;

» O vador de mercado de cada propriedade é determinado por metodologia
especifica para avaliagdo de imdveis, consistentemente aplicada;

Quando uma determinada propriedade € inserida no banco de dados do NPI, a
instituicéo proprietéria deve fornecer, inicialmente, todos os detalhes sobre a mesma,

incluindo informagdes sobre localizagdo, custo de aquisi¢do, &rea locavel e outras
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caracteristicas, que servem de insumo para estudos futuros. Como o indice é

divulgado trimestralmente, cada instituicdo participante deve fornecer dados sobre

suas propriedades nessa mesma periodicidade, que sdo repassados para 0 NCREIF

calcular os indices e subindices. Os dados col etados para todas as propriedades s&0*:

Receita Operacional Liquida (ROL), antes do pagamento de taxas de
administragdo: corresponde a receita operacional bruta total menos as
despesas operacionais. Os investimentos em melhorias ndo devem ser

retirados da receita bruta na determinagdo do ROL;

Investimentos em melhorias ou aquisi¢des: corresponde aos gastos com todas
as melhorias realizadas em uma propriedade que ndo estejam dentro das éareas
alugadas, como por exemplo: estacionamento, elevadores, sistemas de ar-

condicionado, sistemas de seguranga etc.;

Vendas parciais. corresponde as vendas de parte da propriedade, que podem
ser partes do terreno, um prédio pertencente a um complexo de edificios ou
um andar de um edificio. Deve ser considerada a receita liquida da venda (o

total recebido menos as despesas comerciais);

Valor de Mercado do Empreendimento: corresponde ao valor da propriedade,
determinado através de arbitragens, utilizando-se técnicas e procedimentos
pré-estabel ecidos pelas normas do Appraisal Sandards Board da Appraisal
Foundation (Uniform Sandards of Professional Appraisal Practice —
USPAP);

Tipo de avaliacdo: o0 NCREIF exige que sgam feitas avaliagdes por analistas
independentes, pelo menos uma vez a cada trés anos. As demais arbitragens
de valor podem ser feitas internamente a instituicdo, com a devida utilizagéo

das técnicas e procedimentos adequados;

Taxa de locacdo: corresponde ao percentual alugado;

2 Atualmente, todo o processo de coleta de dados para calculo do NPI é feito via Internet. Existe um
sistema que funciona em ambiente Web e que cada institui¢do, através de acesso restrito, limitado por
senha, pode gerenciar as informagdes sobre todas as suas propriedades, independente do NCREIF.
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» Taxade ocupacdo: corresponde ao percentual ocupado;

No processo de calculo do NPI, o NCREIF exerce um papel de coordenador das
informagdes, estabel ecendo padrdes e centralizando a coleta e divulgagéo dos dados
para o0 mercado de investimentos institucionais em real estate. Como parte das
atividades necessérias a construcéo do NPI, € elaborado pelo NCREIF o Real Estate
Information Sandards (REIS), que € um conjunto de normas e procedimentos,
baseado em préticas presentes do mercado e na legislagdo vigente para o tratamento

dos dados e geracdo de informagdes para 0 mercado.

Observa-se que para todo esse sistema de informagfes poder funcionar, € necessario
haver uma relacgo de extrema confianga entre as instituicdes fornecedoras de dados®
e 0 NCREIF, uma vez que os dados fornecidos sdo sigilosos. A figura a seguir,

representa de forma esquematica o fluxo de informagdes para geragéo do NPI.

% Nesse caso, essas instituicbes seriam basicamente fundos de pensdo ou administradoras de
portfolios imobiliérios contratadas por fundos de pensdo.
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PROPRIEDADE
A

PROPRIEDADE
B

INSTITUICAO 1

PROPRIEDADE
N

PROPRIEDADE
A

NCREIF NPI

PROPRIEDADE INSTITUIGAO 2

PROPRIEDADE
N

INSTITUICAO X

Figura 3.3 — Fluxo de Infor macfes para geracdo do NPI

3.5.1.3 Calculodo indice

O céculo do NPI é baseado na determinacdo do Retorno Total (Total Return) do
empreendimento, que é composto pelo Retorno da Receita (Income Return, Current
Yield ou Yield) e do Ganho de Capital (Appreciation Return, Capital Gain ou Gain).

A férmula de célculo dos retornos inclui um denominador ponderado pelo tempo,
gue considera que o Resultado Operaciona Liquido (ROL;) do periodo é distribuido
em parcelas iguais ao fina de cada més do trimestre, para tanto utiliza-se o
multiplicador 1/3 para o ROL:. Ja a receita proveniente de vendas parciais (V;) e 0s
investimentos em melhorias no empreendimento (I;) sdo considerados na metade do

trimestre, por isso o multiplicado de 1/2 para esses valores.
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Retorno das Receitas (RR;): Mede a porgéo do retorno total atribuido ao resultado
operacional liquido (ROL) de cada propriedade. E caculado pela divisdo do ROL
pelo investimento trimestral médio.

ROL
RR = OL, . (36)
VE0+§[QIt—Vt)—§EROLt

Ganho de Capital (GC,): Mede a variagdo no valor de mercado, gjustado pelos

investimentos/gastos em quaisquer melhorias e pelas vendas parciais realizadas

divididos pelo investimento trimestral médio.

VE, -VE,)- I, +V,
GCt — ( ]il. 0) t::- t (3.7)
VE0+§[(It—Vt)—§EROLt

Retorno Total (RT;): inclui a apreciagdo (ou depreciacéo), ganho de capital realizado

e proventos recebidos. O mesmo é calculado adicionando o retorno mensal e o ganho

de capital numa base trimestral.

(VE, -VE,)- 1, +V, + ROL,

VE, + = [{l, -V,)- ~ [ROL,
2 3
Onde,
ROL; - Resultado Operacional Liquido no trimestret;
VE, . Vaor do Empreendimento no inicio do trimestre;
VE; - Vaor do Empreendimento no final do trimestre;
I - Investimentos em melhorias ou ampliagdes no trimestre t;
Vi  — Receitas ndo-operacionais oriundas de vendas de ativos no trimestre t;

Apdbs o caculo do retorno de todas as propriedades do banco de dados do indice, hda

agregacdo desses retornos individuais através da expressdo a baixo:
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N, RT, [VE'
NPI, = Z# (3.9)
i 0

Onde,

NPI; - Retorno da carteirado indice para o trimestre t;

RT{ - Retorno Total do empreendimento i no trimestret;

VE, - Valor do empreendimento i no inicio do trimestre;

VTo - Valor tota de todos os empreendimentos da carteira no inicio do

trimestre;

Da expressdo acima, observa-se que as propriedades com maiores valores de
mercado exercem maior influéncia na rentabilidade calculada pelo indice, que as
propriedades com menores valores, havendo, portanto, uma ponderagdo baseada

exclusivamente no valor das propriedades, independente das éreas das mesmas.

Para a determinacdo do retorno anual é utilizada uma acumulacdo geométrica dos

retornos de cada trimestre, que pode ser expressa por:

NPI .., =(1+NPI,)dfl+ NPI,) {1+ NPI, )1+ NPI, ) -1 (3.10)

Onde,

NPI anua - Retorno da carteira do indice anual acumulado;

NPI; - Retorno da carteirado indice para o trimestre t;

As expressdes 3.9 e 3.10 podem também ser aplicadas a determinacéo do retorno das
receitas e ganhos de capital. No entanto, calculados dessa forma, para periodos
superiores a um trimestre, a soma entre o retorno das receitas e o ganho de capital
pode ndo ser igual ao retorno total calculado diretamente. Em outras palavras, o
retorno total anua representa a taxa anual média de crescimento do investimento
inicial, considerando que as receitas perioddicas tenham sido reaplicadas em cada
periodo, enquanto que o ganho de capital anual representa a taxa anual média de
crescimento do investimento inicial, considerando que as receitas periddicas tenham
sido distribuidas em cada periodo. O retorno das receitas anual representa a mesma
taxa anual média de crescimento dos outros dois retornos ja citados, considerando,
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no entanto, que os ganhos de capital conseguidos em cada periodo tenham sido
distribuidos, o que néo é possivel de ocorrer. Assim, ndo ha sentido na acumulacéo

do retorno das receitas para determinacdo de um retorno anual.

Para um determinado trimestre t, tem-se que:

RT, = RR +GC, (3.11)
No entanto, sendo:
RT,., =(+RT,)fi+RT,){l+RT,){1+RT,)-1 (312)
RR,. =(@+RR)l+RR,){1+RR,){1+RR,)-1 (3.13)
GC,.. = (1+GC,)if1+Gc,)fi+Gc,)dfi+GC,)-1 (3.14)
tem-se que:
RTpa # RRana +GC pa (3.15)

Onde,

RT anual — Retorno total anual acumulado;
RRana — Retorno das receitas anual acumulado;

GCanual — Ganho de capital anual acumulado;

A titulo de ilustracdo, cabe destacar que toda a metodologia de cédlculo do NPI &
exatamente a mesma utilizada pelo Russell Canadian Property Index (RCPI), o
principal indice de real estate do Canada. O RCPI foi divulgado naguele pais até o
quarto semestre de 2002, quando foi substituido pelo ICREIM / IPD Canadian
Property Index.

3.5.1.4 Funcdes e Produto Gerados pelo indice

Assim como o Ibovespa, para 0 mercado de agdes no Brasil, o NPI é utilizado tanto
como indice de benchmark e indice de mercado para pesquisas setoriais. 1sso se deve
principalmente pelo elevado nimero de propriedades presentes no seu banco de
dados, fazendo dele 0 mais abrangente indice existente no mercado de real estate

norte-americano. No entanto, vale salientar, que essa abrangéncia ndo €,
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obrigatoriamente, uma imagem do mercado como um todo. Para que o NPI
realmente pudesse ser utilizado como indice de mercado, ou sgja, para que ele
refletisse de forma fidedigna os movimentos do mercado de real estate, 0 mesmo
deveria ter em seu banco de dados uma amostra representativa do mercado. Para
tanto, poder-se-ia vislumbrar a possibilidade de acrescentar empreendimentos de
outros investidores, como os REITs. Apesar de hoje, representatividade néo ser
comprovada, todos os agentes do mercado, incluindo investidores, pesquisadores e

midia de uma forma geral utilizam-no como referéncia e como fonte de dados para
pesqui sas.

Além do NPI, ha diversos outros indices de real estate produzidos nos EUA, que sdo
categorizados como indices de fundos de investimentos em propriedades e indices de
REITs.

Os indices de fundos de investimentos séo produzidos por empresas de consultoria,
que utilizam o banco de dados de seus clientes para construcdo de um indice

especifico para o portfolio de um determinado fundo de investimento.

Ja os indices de REITs, como o proprio nome ja diz, sGo agueles que representam
esse segmento da industria de real estate. O principal representante desse tipo de
indice € o NAREIT Index, que € publicado pela National Association of Real Estate
Investment Trusts. Esse indice possui caracteristicas especificas que 0 aproximam
bastante de um indice do mercado de capitais, uma vez que mede a variacdo no
preco”® de titulos oriundos de securitizagBes de empreendimentos imobilidrios e de
base imobiliaria

3.5.2. Investment Performance Index (1Pl / PCA)

Diferentemente do NPI, que engloba basicamente propriedades de fundos de penséo,
o Investment Performance Index (IPl) possui um universo mais amplo do mercado de

real estate, incluindo, aém dos fundos de pensdo, seguradoras, property trusts

(espécie de REIT australiano), organizacdes financeiras e grandes investidores

% Devido as caracteristicas de liquidez, volume e freqgiiéncia de transagdes e divulgacéo dos valores
envolvidos nas transagBes com REI TS, esse indice utiliza precos ao invés de valor para seu célculo.
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privados. Devido a essas caracteristicas, sera estudado aqui o caso do IPI do Property
Council of Australia (PCA).

3.5.2.1 Definicdo e Histérico

O IPI é um indice de valor, divulgado ha mais de uma década e que, assim como o
NPI, mede o retorno total, o retorno referente as receitas periédicas e o retorno
referente a variaco do valor de investimentos feitos em real estate na Australia. O
indice foi criado com o objetivo de servir como benchmark para a industria de

investimentos institucionais em real estate na Austrdia

Até junho de 1995 o indice foi produzido semestramente, tendo suas divulgagdes
realizadas nos meses de junho e dezembro. A partir do terceiro trimestre de 1995 o
indice passou a ser divulgado trimestralmente, com atualizacbes em marco, junho,

setembro e dezembro.

Segundo o Property Council of Australia (PCA), o objetivo dessa mudanca era tornar
disponivel um indicativo de performance do mercado entre as andlises mais

detal hadas, realizadas nos meses de junho e dezembro.

A entidade que produz e divulga o IPI € o Property Council of Australia (PCA), uma
associagdo de classe, sem fins lucrativos, que representa toda a industria de
investimentos em real estate na Austrdlia. Seus membros vao desde os grandes
investidores institucionais do pais, como fundos de pensdo, property trusts (espécie
de REIT australiano) e organizaces financeiras a investidores e empreendedores

privados.
3.5.2.2 Cobertura de Mercado e Coleta de Dados

O IPI recebe informagdes dos maiores investidores de real estate do mercado
australiano, representando mais de 70% do total de propriedades pertencentes aos
investidores institucionais daquel e pais. Em dezembro de 2002 o indice era composto
por mais de 593 empreendimentos avaliados em aproximadamente AS$ 45,3 bilhdes
(US$ 34,3 bilhdes).

Por ser uma associagdo mais ampla que o NCREIF, englobando todos os segmentos

de investidores do mercado de real estate da Austrdlia, o PCA é capaz de coletar um
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conjunto de dados mais representativo. No entanto, asssm como o0 NCREIF, o PCA
funciona como canalizador de informacdes, tendo a estrutura do fluxo dessas

informagdes equivalente aguela apresentada para o NPI.

O sistema de coleta de dados permite que o IPI gere subindices especificos,
segregados por setores de mercado e por regido geogréfica, englobando indices para
0 mercado de escritorios, shopping-centers e propriedades industriais, nas principais
regides econdmicas do pais. Vae sdientar, no entanto, que as informactes
detalhadas sobre esses subindices sdo produtos exclusivos dos membros e
colaboradores do PCA. Os unicos indices abertos e divulgados a comunidade de uma
forma geral séo:

 indice de Escritdrios Australiano (Australian Office Index);

 indice de Propriedades de Varejo Australiano (Australian Retail Index);

+ Indice de Propriedades Industriais Australiano (Australian Industrial Index);
+ Indice de Propriedades Australiano (Australian Composite Property Index);

O indice de Escritdrios € formado pelo CBD Office Index e pelo Non-CBD Office
Index?’. J& o indice de Propriedades corresponde & agregacdo de todos os indices
produzidos pelo PCA.

A Tabela 3.5 apresenta os valores para o |Pl de Escritérios (indice de Escritorios),

nos dltimos 10 anos.

" CBD é asigla de Central Business District, que é o termo utilizado para designar o centro primério
de negécios de uma determinada area metropolitana. Todos os demais centros de negécios
pertencentes a essa mesma area metropolitana podem ser classificados como “Non-CBD”.
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Tabela3.5—-Valoresdo IPl para Escritérios
nos Ultimos 10 anos.

Ano

IPI Anualizado
(Escritérios)

1994

11,6%

1995

7,0%

1996

7,2%

1997

10,8%

1998

9,9%

1999

8,5%

2000

11,0%

2001

10,1%

2002

7,8%

2003

6,9%

2004

7,3%

Fonte: PCA (www.propertyoz.com.au)

3.5.2.3 Calculo do indice

Para o célculo dos indices, sdo consideradas todas as propriedades elegivels, quer

sgjam ou ndo pertencentes a membros do PCA e independente do tipo da estrutura de

investimento utilizada

A elegibilidade de uma propriedade obedece a regras gerais para todas as

propriedades e especificas para cada tipo de empreendimento (escritorios, shopping-

centers ou industrial). Como regras gerais, tem-se:

* O empreendimento ja deve ter passado pelafase de implantacdo (somente sdo

considerados empreendi mentos em operacdo);

* Asavaliagbes de cada empreendimento devem ser disponibilizadas para livre

consulta;

* O empreendimento deve ser avaliado pelo menos uma vez por ano por um

membro do Instituto de Propriedades Australiano (Australian Property

Institute — API). Preferencialmente, as avaliagbes devem ser realizadas por

profissionais independentes da instituicdo proprietéaria do empreendimento,

no entanto, avaliagdes internas, realizadas por membros do API, também s&o

aceitas.

Como exemplo de regras especificas, cita-se 0 caso de edificios de escritérios, cuja

principal condicionante € que a area locavel total de cada prédio néo sgja inferior a

1.000n?.
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Os dados coletados periodicamente para o cdlculo do IPl sGo semelhantes aqueles
apresentados para o NPI, quais sgjam: receita operacional liquida, investimentos em

melhorias, vendas parciais, e valor de mercado da propriedade.

Na elaboracéo do IPI existe um Comité Técnico (Technical Committee) responsavel
por garantir a qualidade, consisténcia e rigor do indice, revisando as atualizactes
trimestrais, assinando todas as publicacOes relacionadas aos indices antes de sua
impressdo e resolvendo questdes metodol 6gicas associadas a construcéo do indice.

Como exempl os de questdes metodol Ogi cas estabel ecidas pelo Comité, cita-se:

* As propriedades que ndo sofrerem avaliagdes num determinado trimestre
devem ter seu vaor adicionado pelos investimentos em melhorias®
realizados no periodo;

* As propriedades, nas quais ocorrem vendas parciais num determinado
periodo devem ter seu valor total reduzido do valor equivalente ao da venda
realizada;

A seguir sdo apresentadas as formulas para determinacéo dos retornos do 1PI/PCA.
Como o periodo de calculo do retorno do IPI € o mesmo do NPI (trimestre), os
conceitos utilizados para definir os retornos também si0 0s mesmos.

Retorno das Receitas (RR)

RR, =

ROL, (3.16)

1 1
VEO+§[ﬂlt—Vt)—5EROLt

Ganho de Capital (GCy)

(VE, -VE,)- 1, +V,

3.1
VEO+;[ﬂIt—Vt)—;EROLt G149

GC, =

% Os investimentos em mel horias correspondem aos gastos com reposicdes ou adigdes significativas a
estrutura de uma propriedade, como por exemplo: reposicdo de elevadores, renovacdo de lobbies,
reposi¢cdo de sistemas mecanicos, reposicdo de telhados, estacionamentos etc. Esses gastos ndo devem
incluir itens gerais de manutencdo e reparos.
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Retorno Total (RT;)

(VE, -VE,)- I, +V, + ROL,

RT, = 1 1 (3.18)
VE, +=[{l, -V,)- = [ROL,
2 2
Onde,

ROL; - Resultado Operacional Liquido no trimestret;
VE, . Vaor do Empreendimento no inicio do trimestre;
VE; - Vaor do Empreendimento no final do trimestre;
I - Investimentos em melhorias ou ampliagfes no trimestre t;
Vi —Receitas ndo-operacionais oriundas de vendas de ativos no trimestret;

Observa-se que a unica diferenca na formula de calculo desse indice em relacéo ao
NPI € o multiplicador do ROL no denominador das expressdes. Essa diferenca deve-
se a consideracdo feita para encaixe do ROL. No NPI, € considerada a distribui¢do do
ROL ao final de cada més do periodo de andlise. Como sdo trés meses (o indice é
calculado para um trimestre), utiliza-se 1/3. Jano IPI, € considerada a distribuicéo do

ROL na metade do periodo analisado, por isso utiliza-se 1/2.

A fim de se mensurar o que essa diferenca pode gerar no resultado dos indices, foi
feita uma andlise de sensibilidade, com dados simulados. A andlise mostrou que o
efeito dessa diferenca, no calculo do indice anualizado é praticamente nulo, ficando a

diferenca méaxima na ordem de 0,01%.

A agregacdo dos retornos das propriedades e a determinagdo do retorno anua séo
feitas da mesma forma que no NPI, ou sgja, hd uma ponderacdo baseada no valor das
propriedades no inicio do periodo e uma posterior acumulacdo geométrica dos
resultados trimestrais. Para o IPI, também cabem as observactes feitas sobre a
acumulacdo anual do retorno das receitas do NPI, ndo havendo sentido no célculo de

um retorno de receitas anual acumulado.
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Assim como o Frank Russell Canadian Index utiliza a mesma metodologia do NPI, o
Investment Performance Index da Nova Zelandia, utiliza a mesma metodologia do

[Pl australiano.
3.5.2.4 Fungdes e Produto Gerados pelo indice

Observa-se que o IPI surgiu com o objetivo principal de ser um benchmark para o
mercado de real estate australiano. No entanto, devido a sua abrangéncia, incluindo
propriedades de varios setores do mercado de investimento em real estate, o IPl pode
ser utilizado também como indice de mercado para pesquisa setorial. Segundo o

PCA, espera-se que o IPI sgausado para auxiliar:

* Investidores, na comparacdo entre a performance de seus investimentos em

real estate com outras classes de ativos;

* Gestores de fundos na otimizagdo da performance de suas carteiras de
imoveis,

* Gestores de empreendimentos na avaliacdo e otimizagdo do desempenho
individual de suas propriedades,

e Analistas aexaminar a performance setoria e tendéncias de mercado, €

e Marketing (propaganda) de fundos de investimentos.
3.5.3. IPD Annual Index (I nvestment Property Data Bank)

Apés a andlise do NPl e do IPI/PCA, passamos para o IPD Index. Este,
diferentemente dos outros dois, € publicado por uma empresa privada, o Investment
Property Databank (IPD), especializada em pesquisa e no fornecimento de servicos
de andlise de mercado e producdo de indices de real estate em vérios paises do

mundo.
3.5.3.1 Definicdo e Histérico

O IPD é uma companhia privada de pesguisa, com fins lucrativos, que atua
globalmente no fornecimento de servicos a investidores, gestores de investimento,

financiadores, analistas e pesquisadores englobando atividades de:
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* Andlises de portfolios de fundos de investimentos em real estate e de

estratégias de investimentos realizadas pel os gestores dos fundos;

+ Indices e informagdes de mercado sobre taxas de retornos obtidas pelo
mercado de real estate de fundos de investimento, de cidades e de paises.
Essas informagdes fornecem uma base consistente de dados para comparacéo
com outras classes de ativos e pesquisas que balizam decisdes de
investimento que véo desde aumento de eficiéncia na alocacao de recursos até

estudos para selecéo e agquisicdo de propriedades.

Os clientes do IPD s&o principamente fundos de penséo e companhias de seguros.
No Reino Unido, onde é responsavel pela producéo do indice de real estate mais

utilizado, o IPD tem mais de 300 clientes, e em outros paises mais de 200.

A sede do IPD é baseada em Londres (Reino Unido) com subsidiarias em Paris
(Franca), Johanesburgo (Africa do Sul) e Suécia. Nos outros paises, o IPD trabalha
com parceiros locais, estabel ecidos para prover um melhor contato com seus usuarios
e clientes. A Tabela 3.6 relaciona alguns paises onde o IPD divulga indices nacionais

de acesso gratuito e os respectivos valores do indice para cada pais.



Tabela 3.6 — i ndices de Divulgacio Gratuita para Paises onde ha Atuac&o do | PD
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. . IPD — Rentabilidade Total (%)
PAIS INDICES
2000 2001 2002 2003 2004
Irlanda SCS/IPD lrish Quarterly | g 7 8,2 2.3 12,7 11,5
Index
Portugal Inométrica / IPD 10,8 13,1 13,8 10 10,6
Portuguese Index
Reino Unido IPD UK Annual Index 10,5 6,8 9,6 10,9 18,3
Africa do Sul IPD South Africa Index 11,1 10,5 9,6 15,3 23,4
Dinamarca DEI/IPD Danish Index 10,2 11,4 9,4 7,3 6,3
Holanda ROZ/IPD Netherlands 16 11,4 8,8 7.1 77
Index
Canada ICREIM / IPD Canadian 12 9.2 8.8 8.4 12.9
Property Index
Franca IPD French Index 14,2 9,7 8,6 8,1 10,1
Espanha IPD Spanish Index - 9,1 8,2 8,3 11,5
Noruega IPD Norwegian Index 12,8 10,8 7 7,6 10,4
Alemanha DIX Property Index 5,4 5,6 4,1 3,2 1,3
Suécia SFI/IPD Swedish Index 21,9 4,6 2,4 0,9 5,8

Fonte: IPD (www.ipdindex.co.uk)

Para a producdo dos indices descritos acima, existem dois esquemas de fluxos de
informacfes possiveis. No primeiro deles, um representante do 1PD, que pode ser um
escritorio do proprio IPD, como na Franga, ou uma instituicdo parceira, como em
Portugal, coleta as informagdes necessarias para calculo do indice diretamente dos

agentes do mercado. Essa estrutura pode ser representada pela Figura 3.4:
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PROPRIEDADE

A
PROPRIEDADE

B

INSTITUIGAO 1
REPRESENTANTE
LOCAL DO IPD

PROPRIEDADE

N
PROPR)\I;DADE I’NDICE

PROPRBl[EDADE INSTITUIGAO 2

PROPRIEDADE
N

INSTITUIGAO X

Figura 3.4 — Esquema 1 do Fluxo de | nfor macgdes par a Ger acdo do I PD I ndex

Nesse esquema, 0 representante local do IPD tem que formar seu banco de dados
diretamente com as instituicdes investidoras. Isso gera um fator de dificuldade, uma
vez gue, como ja visto, a geracao de indices dessa natureza envolve dados sigilosos
sobre o portfolio de investimentos das instituicdes e que por isso pode haver
resisténcia no fornecimento dessas informagdes para uma empresa privada.

Uma outra opc¢do para a geragao do IPD Index € aquela representada pela Figura 3.5.
Nesse esquema, 0 representante do IPD se associa com a associacdo local de
investidores de real estate, como ocorre na Holanda, com o Dutch Property
Foundation (Fundagdo Holandesa de Propriedades), e se beneficia dos contatos e das
facilidades proporcionados por essa associacéo na obtencdo dos dados necessarios a
construcdo do indice. Esse esgquema beneficia também os agentes do mercado, uma
vez que permite que haja uma representatividade dos investidores de real estate junto
ao IPD, possibilitando discussdes e controle sobre as metodologias adotadas pela

empresa.
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PROPRIEDADE
A

PROPRIEDADE
B

INSTITUICAO 1 _
ASSOCIACAO LOCAL
(representante das
PROPRIEDADE instituicoes)
N :
REPRESENTANTE
PROPRIEDADE LOCAL DO IPD
A
PROPRIEDADE INSTITUIGAO
INDICE

PROPRIEDADE
N

INSTITUICAO X

Figura 3.5 — Esguema 2 do Fluxo de I nfor magdes par a ger acéo do | PD Index
3.5.3.2 Cobertura de Mercado e Coleta de Dados

Apesar de produzir indices em vérios paises do mundo, é no Reino Unido que o IPD
esta mais sedimentado. Nesse pais ha a divulgacéo do IPD UK Annual Index, que
possui divulgacdo gratuita anual, e do IPD UK Monthly Index, cujo acesso total é
restrito a assinantes dos servigos da empresa, possuindo divulgacdo mensal. Para
ambos os indices, o IPD coleta dados diretamente dos mais variados investidores e

gestores de carteiras imobiliérias.

O IPD UK Annua Index agrega informacfes de mais de 11.000 propriedades, com
valor aproximado de £121 bilhdes (US$ 218 bilhdes)®, equivalendo a 45% do

% Dado de dezembro de 2004.
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mercado total de investimentos imobiliarios do Reino Unido. O indice possui dados
histéricos desde 1971, para os trés setores analisados — propriedades industriais, de
vargjo (shopping-centers) e de escritorios. Todas as unidades presentes nesse indice

devem sofrer avaliagOes pel 0 menos umavez por ano.

Com 23% do numero total de propriedades presentes no IPD UK Annual Index, o
IPD UK Monthly Index € um dos poucos indices de real estate no mundo com
divulgacdo mensal. A dificuldade de se gerar indices mensais reside na necessidade
de avaliacOes mensais, 0 que eleva muito os custos para sua obtencdo. Assim como
ocorre no indice anual, para o indice mensal também s&o publicados subindices para
0s trés principais setores (escritorios, vargjo e industrial) e para as principais regioes

do pais.
3.5.3.3 Calculo do indice

A partir de dezembro de 2004, visando a aumentar a comparabilidade do retorno
anual representado pelos seus indices anuais (ver Tabela 3.6), com o retorno anual de
outras classes de ativos, o IPD padronizou a metodologia de célculo para a
determinacéo do retorno dos investimentos em todos os paises onde atua. A nova
metodologia é baseada na determinacdo do retorno anua através da acumulagéo de

retornos mensais.

O céculo de retornos mensais exige a geracdo de fluxos de caixa mensais e
arbitragens de valor ao final de cada més. Nos casos em que a periodicidade das
avaliagOes efetivamente realizadas ndo atende a essa condi¢do, o IPD estima os
valores intermediérios, interpolando duas avaliagBes consecutivas. Ou sgja, apos a
realizacéo da andlise de valor, o IPD calcula os valores nos instante intermediarios,
possibilitando a determinacdo do retorno mensal. 1sso s € possivel, porque o indice
e aimagem da variagdo mensal do valor do empreendimento s € divulgado uma vez
por ano ao final de cada periodo. Além disso, outra peculiaridade do sistema é a
avaliacdo das propriedades sempre na mesma época do ano. 1sso reduz um problema
que ocorre com o0 NPI, no qual as avaliagbes ocorrem ao longo de todo o ano, que € a
“suavizagdo” dos efeitos da variagdo do valor das propriedades. Essa suavizagéo
ocorre, porque o efeito da avaliacdo realizada em uma determinada propriedade é

diluido por aquelas que ndo sofreram avaliacéo.
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Assim, o calculo do indice anual é feito em duas etapas. Na primeira, calcula-se o

retorno individual para cada més, na outra se calcula o retorno acumulado, dos doze

meses, para determinacédo do retorno anual.

Para a primeira etapa, tem-se:

Retorno das Receitas (RR)): A diferenca do conceito desse retorno em relagéo ao NPI

e IPI, esta na consideracéo do periodo, que nesse caso € mensal.

ROL
RR =————
VE, +1,
Ganho de Capital (GCy): Idem para o retorno das receitas.
aC _VE, -VE, - |, +V,
‘ VE, +1,
Retorno Total (RT;): Idem para o retorno das receitas.
_(VE, -VE,)-1, +V, + ROL,
‘ VE, +1,
Onde,
ROL; - Resultado Operacional Liquido no mést;
VE, - Vaor do Empreendimento no inicio do més;
VE; - Vaor do Empreendimento no final do més;
I - Investimentos em melhorias ou ampliagdes no mést;
Vi  — Receitas ndo-operacionais oriundas de vendas de ativos no mést;

(3.19)

(3.20)

(3.21)

Devido ao calculo mensal dos retornos, diferentemente do NPI e do IPI, que séo

trimestrais, ndo ha necessidade de se utilizar um denominador ponderado pelo tempo,

0 que torna as expressdes, aparentemente, mais simples e compreensiveis. As

formulas acima assumem que os investimentos em melhorias sdo encaixados no
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inicio do periodo (no inicio do més), enquanto as vendas parciais e as receitas sdo

encaixadas no fim do periodo (fim do més).

A partir dai pode-se calcular os retornos para outros periodos. Retornos trimestrais
s80 calculados acumulando-se trés meses consecutivos e retorno anual, acumulando-

se doze meses consecutivos. Ou sgja

RTimesre = (L+ RTo ) 0L+ RT, o, ) 0L+ RT, ) -1 (3.22)
RT s = (1 RT, )l RT, ) RT ) L T4 RT )1 620

Onde,

RT+rimestre — REtOrno trimestral acumulado;
RT anual — Retorno anual acumulado;

Depois de calculado o retorno mensal, o retorno trimestral e o retorno anual, utiliza-
se a mesma expressdo do NPI para agregacdo dos retornos individuais de cada
propriedade (ponderacdo pelo valor das propriedades) e cdculo do retorno do

portfolio.
3.5.3.4 Funcdes e Produto Gerados pelo indice

Uma vez por ano, o IPD elabora um relatério anual consolidado (IPD Annual
Benchmark Report) com todas as informagdes sobre o mercado e dados sobre os
indices calculados. Por ser empresa privada, com fins lucrativos, 0 acesso completo a
esses estudos e aos indices é limitado aos clientes da empresa. Nesse relatério, sdo
apresentados os valores considerados para calculo do indice, derivados das
avaliacOes efetivamente realizadas ou precos de transagdes ocorridas no periodo e as
os valores mensais estimados pelas interpol acoes entre as avaliagOes. Ressalta-se que
esses valores mensais servem apenas para fornecer uma imagem da evolucéo do

valor das propriedades ao longo do ano.
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Assim como ocorre com o NPl e o IPI, o IPD UK Annua Index e o IPD UK

Monthly Index sdo utilizados tanto como indice de benchmark como indice de
mercado.

3.5.4. Consideracdes Finaissobre o NPI, IPl e | PD Index.

A Tabela 3.7 resume algumas caracteristicas dos indices estudados.



Tabela 3.7 — Resumo das Car acter isticas dos indices NPI, IPl e PD

_— Instituicao . x Avaliacbes das Qtd?' de Valor de A -
Indice que produz Divulgagéo propriedades Proprlsedade Mercado Dados Principal Problema Identificado
Associacao de ro I:;g(lju; gs:gg?ﬁggs de Falta representatividade, para que
um segmento ) Pelo menos uma vez por I proprieda o indice reflita adequadamente o
NPI = Trimestral . . ~4.000 US$ 135 bilhdes penséo (tax-exempt
da Industria de ano, em periodos variados. R mercado de real estate como um
fiduciary branch of the
real estate ; . todo.
industry);
Inclui propriedades de Apesar de possuir boa
Associacao de fun d%s ze pensao representatividade junto aos
IPI . tpdq a Trimestral Pelo Menos uma vez por 593 US$ 34,3 bilhGes | seguradoras e fundos de . d|yersos se_gmgntqs de
industria de ano, em periodos variados. investimento securitizados investidores da industria de real
real estate (property trusts); estate, possui uma base de dados
property ' reduzida.
Pelo menos uma vez por Inclui propr|edade~s de No caso dos paises, onde o IPD
Anual, com fundos de pensao, ndo tem convénios com a
IPD Annual Empresa . ano, com todas as _— o
Index privada calculqs propriedades avaliadas no ~11.000 US$ 218 bilhdes _segur_adoras e fun_d_os de associagéo I_o_cal de real estate,
mensais. investimento securitizados | pode haver dificuldades na coleta

mesmo periodo.

(equivalentes aos REITS);

de dados.
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4. METODOLOGIASDE ANALISE DE VALOR DE EEL

Uma das principais questdes na construcdo de um indice de valor para o mercado de
real estate, de uma forma gera e, edificios de escritorios especificamente, € a
metodologia utilizada para estimar o valor dos empreendimentos. O Capitulo 4 tem
como objetivo apresentar e discutir os principais métodos para andlise de valor de

edificios de escritorios, destacando suas vantagens e desvantagens.

4.1. Consideracoes sobre Arbitragem de Valor

A andlise de vaor® de um determinado ativo ndo deve ser confundida com a
determinacdo do valor desse ativo. O que se busca ao se readizar estudos de andlise
de vaor, é encontrar um valor referencial do ativo para 0 mercado, ou seja, um valor
em torno do qual a maior parte dos agentes de mercado aceitaria transacionar aquele

bem. A Figura 4.1 ilustraaidéia apresentada acima.

De acordo com a Figura, observa-se que para um mesmo ativo existem duas curvas
de distribuicdo de valores, uma para os compradores potenciais e outra para 0s
vendedores potenciais. O eixo horizontal da curva representa o valor, enquanto o
eixo vertical representa 0 nimero potencia de agentes do mercado (compradores ou

vendedores).

% Para empreendimentos de base imobiliaria, como é o caso dos EEL, o termo “avaliacdo” torna-se
inadequado, uma vez que essa acdo exige, como coloca ROCHA LIMA Jr (2000), que o avaliador, a
partir de meios técnicos, e baseado em uma amostra validada, possa definir o valor de uma
propriedade, considerando somente sua insercéo de mercado. No caso em questdo, essa amostra seria
traduzida por transacbes efetivamente realizadas. No entanto, devido as caracteristicas dos
empreendimentos de base imobiliéria, ndo ha possibilidade de se montar essas amostras, uma vez que
as transacfes si0 escassas e pouco freqlentes, além de ndo terem seus valores publicamente
divulgados. A andlise de valor deve, sim, estar amparada em técnicas que possibilitem identificar
parémetros de qualidade do empreendimento para potenciais investidores. Essas técnicas necessitam,
em um primeiro momento, de uma andlise da conjuntura econdmica, da caracterizacdo da demanda e
oferta de produtos semelhantes ao analisado, da identificacdo do desempenho historico do mercado
etc. Numa segunda etapa, para elaboracdo de modelos, torna-se necessério arbitrar uma série de
parametros, como o cenario referencial de desempenho do empreendimento, a taxa de atratividade
setorial, a extensdo do ciclo operaciona e de exaustdo. Dessa forma, observa-se que o conceito de
arbitragem esta mais préximo com a andlise de valor de empreendimentos de base imobiliaria, os
guais ndo sdo avaliados e sim tém arbitrados os valores através dos quais poderiam ser transacionados.
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Curva dos
Vendedores

Curva dos
Compradore

Frequéncia

B A C Valor
Figura4.1 - Anélisede Valor

A l6gica do mercado nos faz concluir que na média, os compradores potenciais tém a
tendéncia de querer ofertar um valor menor do que aquele que a media dos
vendedores potenciais gostaria, ou estaria disposta a receber, causando uma
defasagem natural entre as duas curvas. No entanto, sempre vao existir compradores
e vendedores que, encontrando-se de forma aleatéria, estabelecem um valor para o
bem que é aceito por ambos. No gréfico, observam-se infinitas possibilidades de
valores a esguerda e a direita do Ponto A, que sdo exemplos dessas transacoes
potenciais. O ponto A, que corresponde ainterseccdo das duas curvas, € justamente o
valor, em torno do qual, h&4 a maior probabilidade de ocorrer transacdes™, pois
corresponde ao intervalo de valores com maior frequéncia de compradores e
vendedores potenciais a0 mesmo tempo. A andlise de vaor busca, justamente,

estimar da melhor maneira possivel esseintervalo.

A aividade de andlise de valor de empreendimentos imobiliarios e de base
imobiliaria tem grande importancia para todos os participantes do mercado.
Financiadores tém interesse em estimar o valor correto do empreendimento para que
ndo haja empréstimos sem as garantias necessarias. Aos investidores interessa
realizar estimativas de valor da mehor forma possivel para que 0s recursos
investidos sgjam remunerados de acordo com suas expectativas. Ja aos
empreendedores interessa a analise de valor, como providéncia, para medir perdas ou

valorizacOes e assim, monitorar o desempenho do empreendi mento.

%! Por ser uma curva continua de probabilidades, estatisticamente, ndo se pode falar em “ponto de
maior probabilidade’, mas sim intervalo de valores de maior probabilidade.
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A Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) possui um conjunto de normas
especificas para avaliacdo de bens. A Parte 1 da NBR 14563 (NBR 14563-1) visa a
consolidar os conceitos, métodos e procedimentos gerais para 0s Servigos técnicos de
avaliagdo de bens. A mesma desempenha o papel de guia, indicando os
procedimentos gerais para as demais partes da Norma. As partes 2, 3 e 4 tratam da
avaliacdo dos casos especificos para imoveis urbanos, rurais, empreendimentos.
Existe ainda uma Comisséo de Estudo de Avaliacdo na Construcéo Civil que esta
elaborando as partes 5, 6 e 7 que tratam respectivamente de maquinas, equipamentos,
instalagdes e bens industriais em geral, recursos naturais e ambientais e patrimonios
historicos.

Uma das principais novidades da NBR 14563 em relacdo as normas anteriores (NBR
5679, de 1989) foi justamente a adi¢céo de procedimentos para o caso especifico de
avaliacdo de empreendimentos de base imobilidria, que é apresentado na Parte 4 da
NBR 14563 (NBR 14563-4). Para os procedimentos de identificagdo de valor aNBR
14563-4 afirma que o mesmo “ depende fundamentalmente do objetivo da avaliagéo,
do tipo de valor que se pretende identificar, das caracteristicas do empreendimento e
do mercado no qual se insere, podendo ser empregados, em cada caso, 0s métodos
comparativo direto de dados de mercado, involutivo, evolutivo e da renda,
conceituados na NBR 14563-1, isolados ou conjuntamente”. A Tabela a seguir

resume os procedimentos e métodos apresentados na Norma.



Tabela 4.1 - M étodos para Avaliacdo de Bens

Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutos e direitos.

Método comparativo
direto de dados de
mercado

Identifica o valor de mercado do bem por meio de
tratamento técnico dos atributos dos elementos
comparaveis, constituintes da amostra.

Método involutivo

Identifica o valor de mercado do bem, alicercado no
seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo
de estudo de Vviabilidade técnico-econbmica,
mediante hipotético empreendimento compativel
com as caracteristicas do bem e com as condicées
do mercado no qual esta inserido, considerando-se
cenarios viaveis para execucao e comercializacéo
do produto.

Método evolutivo

Identifica o valor do bem pelo somatério dos valores
de seus componentes. Caso a finalidade seja a
identificacdo do valor de mercado, deve ser
considerado o fator de comercializacéo.

Método da capitalizagdo
da renda

Identifica o valor do bem, com base na capitalizacéo
presente da sua renda liquida prevista,
considerando-se cenarios viaveis.

Métodos para identificar o custo de um bem

Método comparativo
direto de custo

Identifica 0 custo do bem por meio de tratamento
técnico dos atributos dos elementos comparaveis,
constituintes da amostra.

Método da quantificagédo
de custo

Identifica o custo do bem ou de suas partes por
meio de orgamentos sintéticos ou analiticos, a partir
das quantidades de servicos e respectivos custos
diretos e indiretos.

de um empreendimento

Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizagcdo econémica

retorno, entre outros.

Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores
de viabilidade da utilizacdo econdmica de um empreendimento sdo baseados no
seu fluxo de caixa projetado, a partir do qual sdo determinados indicadores de
decisdo baseados no valor presente liquido, taxas internas de retorno, tempos de

Fonte: ABNT (2001)

Apesar do que esta descrito na NBR 14563-4, de umaforma geral pode-se considerar

73

gue os métodos de andlise de valor de empreendimentos imobiliarios tém trés raizes

basicas. (i) raiz de custo; (ii) raiz de troca, € (iii) raiz de uso. Amato (2001)

classifica os métodos de andlise de valor a partir dessas raizes como apresentado na

Tabela4.2.
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Tabela 4.2 - Classificacdo dos M étodos de Andlise de Valor
RAIZ METODO ORIENTACAO

Método comparativo do
Raiz de Custo custo de reproducéo de
benfeitorias

Orientado pelo valor
pretendido pelo vendedor

Orientado pelos valores
observados em transacfes
ocorridas no mercado

Método comparativo de

Raiz de Troca dados de mercado

Orientado pelo valor aceito

Raiz de Uso Método da Renda
pelo comprador.

Fonte: Amato (2001)

4.1.1. Métodos Baseados na Raiz de Custo

Os métodos baseados na raiz de custo visam estimar o valor do empreendimento a
partir da definicdo dos recursos necessérios para a sua producéo®. S0 métodos
orientados para o valor pretendido pelo empreendedor, uma vez que é este o maior
interessado em receber todo o investimento realizado para a operacdo do
empreendimento, incluindo o retorno pretendido por esse investimento. Segundo
Monetti (1998) “o referencial de valor se apbia no vendedor do bem, aquele que ja
investiu parcial ou totalmente, no desenvolvimento ou implantacdo do

empreendimento”.

Como ja apresentado na Tabela 4.1, aNBR 14563-4 define métodos especificos para
identificagdo de custos de empreendimentos imobili&rios e de base imobilidria: o
comparativo direto de custo e 0o método da quantificagdo de custo. Esses métodos séo
geralmente utilizados por seguradoras para definicdo de prémios e pagamento de

sinistros.

O método comparativo direto de custo considera uma amostra composta por
empreendimentos semel hantes, a partir da qual séo elaborados model os que seguem
os procedimentos usuais do método comparativo direto de dados de mercado. Ja o

%2 Para empreendimentos imobiliérios e de base imobiliaria, entende-se por “recursos necessarios para
sua producdo” todos os recursos demandados pelo empreendimento para que 0 mesmo possa operar na
sua plenitude.
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método da quantificagcdo de custo identifica o custo do empreendimento por meio de
orcamentos, a partir das quantidades de servigos e respectivos custos diretos e

indiretos.

Vale sdientar que nesse método, a consideracdo do tempo decorrido desde sua
implantagdo até o instante de andlise deve ser considerado. Esse tempo significauma
perda de valor do empreendimento, representada pela depreciacgo® das partes do
empreendimento em que esse conceito se aplica®. Essa depreciacdo sera funcéo dos
recursos gastos com conservacdo e manutencdo, bem como dos investimentos

realizados em adequacdo e atualizacdo funcional do empreendimento®.

Apesar de muitas vezes utilizado, ndo € aconselhavel a utilizacdo exclusiva de
métodos baseados na determinacéo de custos de producdo para andlise de valor de
EBIs. Segundo Rocha Lima Jr (1994b) a andlise de valor “ é totalmente desvinculada
do conceito contabil de valor patrimonial, na medida em gque ndo é por agregar
insumos de qualquer ordem ao produto imobiliario que se agrega valor na mesma
medida. Isto exige que se consolidem critérios e rotinas para analise de valor dos
empreendimentos, que ndo esteam presos a mera identificacdo dos custos de
producdo (...)". Ele afirma também que “o conceito de reproducéo de nada servira
se o valor ai medido, transferido para o conceito de investimento, ndo viabilizar uma

renda compativel com a aplicacdo da massa de recursos necessaria para produzr”.

O método de avaliacdo baseado no custo de producéo € importante como referéncia,
uma vez que provavelmente o vaor estimado através desse método representara o
limite superior na andlise final. Na Figura 4.1, esse valor poderia ser representado

pelaregidao em torno do ponto C.

% A NBR 14563-1 define depreciacdo como a “perda de valor de um bem, devido a modificactes em
seu estado ou qualidade, ocasionadas por: (i) decrepitude, ou desgaste de suas partes constitutivas, em
conseqgiiéncia de seu envelhecimento natural, em condi¢des normais de utilizagdo e manutencao, (i)
deterioracdo, ou desgaste de seus componentes em razdo de uso ou manutencdo inadequados, (iii)
mutilagdo, ou retirada de sistemas ou componentes originalmente existentes, (iv) obsoletismo, ou
superacao tecnol dgica ou funciona”.

¥ Nao se deve aplicar a depreciacdo no valor do terreno, uma vez que esse n&o perde valor pelo uso.

% A questdo da depreciacdo do empreendimento é uma questéo bastante complexa, que exige reflexdo
mais aprofundada, fugindo dos objetivos desse trabalho.
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4.1.2. Métodos Baseados na Raiz de Troca

Observando novamente a Figura 4.1, pode-se verificar que as transacfes de compra e
venda de bens podem ocorrer em um amplo espectro de valores, mas que ha maior
probabilidade que a mesma se concretize em torno de um valor médio, equivaente
a0 valor de mercado® daguele bem. O método baseado em raiz de troca ou
comparativo busca estimar o valor, a partir da observacdo de transacdes realizadas
com empreendimentos que tenham as caracteristicas e os atributos que exercem
influéncia na formagédo dos precos semelhantes ao empreendimento a ser avaliado.
Através da observacdo de uma amostra de transactes redlizadas e do tratamento
estatistico adequado dessa observacdo procede-se a estimativa do valor do

empreendimento.

Segundo a NBR 14563-1 o método comparativo direto de dados de mercado busca
“identificar o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos
dos elementos comparéveis, constituintes da amostra’.

Varias razdes nos levam a crer que o método comparativo é de dificil aplicacdo no
caso de empreendimentos de base imobiliaria. Uma delas, como afirma Rocha Lima
Jr (1994b) é que “os empreendimentos de base imobiliéria se revestem, usual mente,
da caracteristica particular de serem exclusivos, ndo sendo possivel construir uma
amostra para comparacdo”. Além disso, as transacbes que ocorrem com
empreendimentos de base imobiliaria séo discretas e em nimero bastante reduzido.
Por dltimo, os dados das transagdes que se efetivam com empreendimentos dessa
tipologia sdo de dificil acesso por parte dos analistas®. Enfim, os dados disponiveis
para se realizar a andlise de valor por comparacdo sdo extremamente pobres, tanto

em termos quantitativos como qualitativos.

% Segundo a NBR 14653-1 0 Valor de Mercado corresponde a “quantia mais provavel pela qual se
negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentro das condicdes
do mercado vigente”.

% Esse tipo de informagdo, geralmente, permanece no ambiente dos agentes da transacdo, sendo
utilizada como referéncia apenas por estes.
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4.1.3. Métodos Baseados na Raiz de Uso

Os métodos baseados na raiz de uso visam estimar o valor do bem através da
utilidade, ou beneficios® que o mesmo teria para o comprador. Como j& citado
anteriormente, esse € um método orientado para o valor pretendido pelo comprador
e, assim como os valores estimados pelos métodos baseados no custo servem como
referéncia de um limite superior na andlise de valor do empreendimento, os valores
estimados pelos métodos baseados na raiz do uso sdo referéncia de um limite inferior

dessa andlise. Esse valor poderia ser representado pelo Ponto B daFigura4.1.

Os métodos baseados na raiz de uso sdo geralmente identificados como método da
renda®. A esséncia desse método é a consideracdo de que o valor de um determinado

empreendimento esta atrelado a sua capacidade de gerar resultado operacional.

Existem duas vertentes do método da renda. Uma delas € o método da
descapitalizacdo direta. Nesse método, a partir da receita livre estimada ou
identificada, por dados histéricos, estimase o vaor do empreendimento,
considerando que 0 mesmo ird manter por toda sua vida Util essa mesma receitalivre,
de forma continua, uniforme e perene. Operacionalmente, 0 que se faz € dividir essa

receita pela taxa de atratividade pretendida pelo potencial investidor®.

VEMP = & 4.1)
Tat

Na verdade, 0 que se observa da expressdo acima, € gque a mesma é uma
simplificagdo da formula para calculo da soma de uma Progressdo Geométrica (PG)
Infinita, onde a soma da PG éigual ao valor do empreendimento (VEMP), o primeiro

termo da PG é o resultado livre (RL) e arazdo da PG éigual & (1+Tat)™.

% Esses beneficios podem ser interpretados como retorno do investimento feito no bem, ou
empreendi mento.

¥ Amato (2001) destaca que “apesar de amplamente difundido no mercado, a utilizagdo do termo
método da renda para andlise de valor de empreendimentos € inadequada, pois o conceito de renda
esta intimamente associado ao investidor e ndo ao empreendimento, que no caso gera resultados”.

0 Nesse caso, 0 termo investidor é mais apropriado que o termo comprador, uma vez que 0 mesmo
busca ter retorno dos recursos aplicados naquel e empreendimento em andlise.
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Salienta-se que as simplificacBes admitidas pelo método fazem com gque 0 mesmo
ndo possua embasamento técnico adequado para a estimativa de valor de
empreendimentos de base imobiliaria, uma vez que, as consideragoes necessarias
para sua aplicacdo ndo sdo capazes de projetar cend&rios vidvels para essa tipologia de
empreendimento. Consideragdes como uma operagdo constante e independente das
variagdes do cenario econdmico e taxa de ocupacdo permanente ndo condizem com a
realidade. No caso especifico de EEL, o desempenho desses empreendimentos
depende do equilibrio entre oferta e demanda, que € influenciado por suainser¢éo no
mercado, por sua eficiéncia nos processos operacionais e pelo ambiente econdmico
nacional e regiona*’,

A outra vertente do método da renda, € a Descapitalizacdo da Renda ou método do
Fluxo de Caixa Descontado™. Segundo o Appraisal Institute (1996) esse método é
“usado para converter beneficios futuros num valor presente, pelo desconto de cada
beneficio futuro numa taxa de renda apropriada, ou pelo desenvolvimento de uma
taxa global que explicitamente reflita um padréo de atratividade do investimento,

variacdes de valor e a propria taxa de atratividade”.

De uma forma geral esse método é baseado na construgdo e projecéo de fluxos de
caixa oriundos da operacdo de um determinado empreendimento. Esses fluxos séo
entdo, descontados e trazidos a valor presente formando assim o valor do

empreendimento.

O método do fluxo de caixa descontado € um dos métodos mais indicados para
andlise de valor de empreendimentos de base imobili&ria, umavez que o valor desses
empreendimentos esta intrinsecamente associado ao seu desempenho como negacio,
como afirma Rocha Lima Jr (1997) e Appraisal Institute (1996). O método considera
a atividade desenvolvida, e demais atributos que adicionam valor intangivel ao
empreendimento, como a gestdo do negécio e a marca, por exemplo. A estrutura

LV &rios estudos mostram a relagéo entre o mercado de edificios escritérios e indicadores econémicos
(HENDERSHOTT et al., 1999; WHEATON, 1999; WHEATON et a., 1995; VOITH et a., 1988).
Ver na secdo de Bibliografia Recomendada.

“2 Esse termo é 0 mais utilizado na bibliografiainternacional - Discount Cash Flow (DCF).
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fisica do empreendimento é apenas uma parte do valor associado ab mesmo, como

pode ser vista na representacdo a seguir:

VEMP, = VT, +VEd, +VA, (42)

Onde,

VEMPg- € o valor do empreendimento num instante O.
VT, -éovaor doterreno num instante O.
VEd, - € o valor da edificagdo num instante O.

VA, - éovaor agregado correspondente ao negdcio em operacéo.

O vaor do terreno pode, usuamente, ser estimado por comparacdo de dados do
mercado. O valor da edificagdo pode ser estimado pelos custos para sua reproducéo.
J& a determinagdo do valor agregado deve ser feita de forma indireta, através da
estimativa do valor do empreendimento, que pode ser feito pelo método do fluxo de
caixa descontado, por exemplo, e a diferenca entre esse valor e 0s outros dois. Ou
sga, quando se determina o valor do empreendimento pelo método da
descapitalizagdo da renda, jA estdo considerados nesse valor, todos 0s seus

componentes.

Vae sdientar que a aplicacdo desse método deve ser feita de forma bastante
criteriosa. A arbitragem das varidveis que irdo formar o cen&rio deve estar coerente
com a atividade desenvolvida no empreendimento, bem como com as peculiaridades

do mercado de real estate.

Pode-se utilizar o método do fluxo de caixa descontado para calcular o valor dos
empreendimentos no conceito de VALOR DA OPORTUNIDADE DE
INVESTIMENTO (VOI)®,

O conceito de Vaor da Oportunidade de Investimento (VOI) apresenta-se como uma
evolucdo da andlise de valor de empreendimentos de base imobilidria. Segundo
Rocha Lima Jr. (1997), o VOI corresponde ao “pregco que um investidor n&o
aparente e avesso ao risco, portanto trabalhando com taxa de atratividade

“ O conceito e técnicas aqui apresentados relativos ao VOI foram baseados em trabalhos
desenvolvidos no ambiente da Escola Politécnica da USP.
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conservadora para seus investimentos, aceitaria pagar pelo empreendimento, para,

dele, obter retorno que produza essa taxa de atratividade arbitrada”.

A rotina de andlise para se arbitrar o valor de edificios de escritorios sera o foco do
modelo a ser utilizado na constru¢do do indice. Essa rotina sera detalhada no
Capitulo 5 a seguir.
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5. INDICE DE VALOR PARA INVESTIMENTOSEM EEL

O objetivo deste capitulo é realizar uma andlise critica das informacdes apresentadas
nos capitul os anteriores, sobre as fungdes, aplicacdes e tipos dos indices utilizados no
mercado de real estate, nas experiéncias de outros paises, nos estudos sobre métodos
de andlise de valor e de construgdo de indices, com vias a caracterizar e construir o

protétipo do indice de valor de EEL (1VggL).

Para tanto, o capitulo foi dividido em 4 partes. No item 5.1 tem-se a apresentacéo das
consideracOes gerais sobre o indice de valor. No item 5.2 tem-se a caracterizacéo
propriamente dita, com a discussdo das principais diretrizes relacionadas ao sistema
de geracdo e divulgacdo do indice de valor. O item 5.3 visa explicar como foi

construido o protétipo do IVEEL e o item 5.4 discute os resultados obtidos.

5.1. Consideracdes Geraissobrea Construcdo do 1 Veg,

As observagoes realizadas mostram que para um melhor funcionamento do mercado
de real estate no Brasil, hd, na verdade, a necessidade de se criar uma familia de
indices abrangendo as trés funcdes citadas no Capitulo 3, quais sejam: (i) indice de
performance para fundos de investimento; (ii) indice de benchmark e (iii) indice de
mercado. Somente com essa familia de indices é possivel realizar todas as aplicactes
descritas na Tabela 3.3 e ter um sistema de informagdes que realmente permita o

desenvolvimento do mercado de real estate como um todo.

O indice de performance para fundo de investimento seria uma importante
ferramenta para os gestores de fundos e investidores acompanharem a evolucdo do
desempenho dos ativos pertencentes a seu portfolio, através da representacdo do seu

retorno total. Cada fundo de pensdo, FIl ou REIT poderiater seu préoprio indice.

De posse do indice de performance para fundos de investimento, seria possivel os
investidores avaliarem e fiscalizarem o desempenho de seus prepostos através da
comparagdo desses indices com indices de benchmark. A monitoragcdo poderia ser
realizada através de acordos, nos quais se visasse a atingir um desempenho
equivalente a um determinado portfolio, refletido pelo indice de benchmark.

Exemplificando: o patrocinador de um fundo de penséo poderia acordar com o gestor
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desse fundo, que o mesmo terialiberdade de administrar os recursos da melhor forma
possivel, visando obter desempenho igual ou superior a0 desempenho dos EEL
localizados numa determinada regido da cidade ou mesmo de um outro fundo de

investimento (esses Ultimos seriam a referéncia ou benchmark para o investidor).

Fazendo um paralelo com o mercado de investimentos em agles, essa operagcdo
corresponderia aos fundos de aces de instituicOes financeiras que possuem como
meta acompanhar o rendimento de um determinado portfolio de referéncia, que pode
ser um portfolio setorial (indice de Energia Elétrica — IEE ou indice Setorial de

Telecomunicagdes - ITEL) ou o préprio Ibovespa

Se houvesse 0 interesse de se comparar 0 desempenho do fundo de investimento ou
do indice de benchmark com o mercado como um todo, deveria ser utilizado o indice
de mercado. Esse serviria também como ponto de partida para comparacdo entre o
desempenho dos investimentos realizados em EEL com outras classes de ativos.
Novamente fazendo o paralelo com o mercado de acgles brasileiro, teriamos o
Ibovespa como equivalente ao I[Vegge de mercado, que devido a sua
representatividade, além de benchmark, € também um indicador do mercado de actes

brasileiro.

Apesar de cada func@o ter caracteristicas especificas, que diferenciam os sistemas de
construcéo e divulgacdo de um indice do outro, 0 que faz com que a comparacéo
entre os trés indices sgja possivel é a mesma metodologia de calculo. Essa é baseada
em formulas para calculo do retorno, como aguelas apresentadas para o NP, IPl e
IPD.

A fonte de dados primaria para geracéo dos trés indices deve ser a mesma, ou sga,
fundos de investimento (fundos de penséo, FIl, REITS) e demais grandes investidores
(bancos, seguradoras, pessoas fisicas com grandes fortunas etc.). Para geracdo do
indice, independente da funcéo a que se destina, deve-se restringir a coleta dos dados

ao conjunto de dados do portfolio cujo retorno se deseja medir.

No caso dos indices de performance para fundos de investimento, esse portfolio
equivale atoda a populagéo do fundo. No caso de indice de benchmark, o portfolio &
variavel, dependendo da referéncia que se desgja ter. Assim como no caso anterior,

aqui se deve utilizar toda a populacéo do portfolio. JA com o indice de mercado,
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diferentemente dos outros dois, o portfolio ndo precisa, obrigatoriamente, abranger
toda a populacdo. Como esse indice sera utilizado apenas para refletir uma imagem
do movimento do mercado, uma amostra adequada do universo de todas as

propriedades do mercado é suficiente.

Para coletar esses dados, a partir da experiéncia internacional, observamos que ha
trés tipos bésicos de fluxo de informacdes. A primeira € aguela utilizada pelo NPI e
pelo IPI, nagual uma organizacéo que representa os investidores é a responsavel pela
coleta dos dados, calculo e divulgacdo do indice. Vale sdlientar que a estrutura
utilizada pelo IPI € mais adequada no caso de se querer utilizar o indice como
indicador de mercado, uma vez que o PCA coleta dados de todos 0s segmentos do
mercado de investimento de real estate da Austrélia, diferentemente do NCREIF,
que se restringe a coletar dados de um Unico segmento desse mercado (fundos de

pensdo, basicamente).

Uma segunda estrutura possivel € aguela utilizada pelo IPD UK Annual Index, no
Reino Unido, na qual uma empresa privada realiza todas as atividades necessérias
para cdculo e divulgacdo do indice. Essa estrutura funciona bem no Reino Unido
devido a credibilidade e confianga que o IPD ja& conseguiu conquistar ao longo do
tempo naguele pais. No entanto, uma estrutura dessas para ser aplicada em um novo
pais deve apresentar muito mais dificuldades que a estrutura anterior, conforme os

motivos ja apresentados no Capitulo 3.

A terceira e Ultima estrutura possivel é uma composi¢éo das duas primeiras, na qual
uma entidade especializada na producdo de indices € contratada ou estabelece um
convénio com uma associacdo de classe para coleta dos dados. No caso do IPD tem-
Se uma empresa privada exercendo esse papel, no entanto, nada impede que essa
entidade tenha uma natureza diversa, podendo ser, por exemplo, uma universidade,
um nlcleo de pesguisa ou uma consultoria especializada. O importante é que
associado a geracdo dos indices, haja possibilidade de fornecer estudos e pesquisas
direcionados aos clientes dos indices. Esses servicos adicionais agregariam renda e

produtos para a entidade.

A estrutura acima parece ser a mais adequada para o mercado brasileiro, que

necessita de uma familia de indices. No entanto, para que estrutura seja utilizada
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aqui no Brasil, seria necessaria a criacdo da associagao de investidores do mercado
de real estate. Como ponto de partida para essa associacdo poder-se-ia aglutinar
associagoes ja existentes, como a ABRAPP, Associacdo Nacional da Previdéncia
Privada (ANAPP) ou Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID).
Ressalta-se que essa associagdo, a qual iremos chamar de Associacdo Brasileira de
Investidores do Mercado de Real Estate (ABIMRE) deveria ser ampla o suficiente

para abranger todos 0s segmentos do mercado.

Utilizando-se essa terceira estrutura, a entidade geradora teria a sua disposicdo um
extenso banco de dados o que permitira que ela gerasse indices de benchmark sob
encomenda para os clientes do outro produto, o indice de performance de fundo de
investimento. Esses dois servicos serviriam para subsidiar, tanto com dados, como
com receitas o terceiro indice. O indice de mercado, como afirma Geltner e Ling
(2000), deve ser um bem publico, com acesso irrestrito e gratuito a todos os
interessados pelo mercado. Esse “brinde” da entidade geradora do indice seria uma
forma de aumentar as aplicacOes e a credibilidade dos seus outros dois produtos,

além de auxiliar o mercado como um todo.

Essa estrutura possibilita uma “simbiose” entre os agentes do mercado e a entidade
geradora do indice, havendo efeitos positivos para ambos os lados.

Resumidamente, t&mtSE& DE PERFORMANCE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

PROPRIEDADE
A
PROPRIEDADE
B
] ENTIDADE IVeg da
INSTITUICAO X—» Sk
GERADORA Instituicdo 1
PROPRIEDADE
N

Figura 5.1 — Fluxo de Informacéo para Geragéo do | Vgg, paraum Fundo de Investimento

Na figura acima tem-se 0 caso em que a entidade geradora, através dos dados
fornecidos por uma determinada Instituicdo X produz o indice do portfolio de
propriedades dessa institui ¢&o.
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Caso vérias instituicdes™, de diferentes segmentos do mercado de real estate,
fornegcam seus dados para calculo de outros indices, seria possivel para entidade
geradora a construcdo de indices de benchmark e do indice de mercado, conforme

representado na figura ir.
s 9 |N|§|§% E'VALOR DE BENCHMARK E DE MERCADO

INSTITUICAO 1
Ve, de
INSTITUIGAO 2 Benchmark
ENTIDADE
ABIMRE > GERADORA
IVgg do Mercado
INSTITUICAO N

Figura 5.2 — Fluxo de Informacéo para Geracéo do | Vgg, de Benchmark e de M ercado

Da figura acima, observa-se a presenca fundamental da ABIMRE, garantindo a
credibilidade da entidade geradora.

5.2. Caracterizacdo do IVegL

A caracterizacdo do IVeg teve como premissa o estabelecimento de diretrizes que
pudessem tornar o sistema de construcdo do indice eficaz e eficiente no cumprimento
das fungbes a que se destina. Assim, utilizando-se os conceitos de qualidade
definidos por Rocha Lima Jr. (1993), procurou-se definir um conjunto de atributos
para o indice de valor, estabelecendo parédmetros minimos para esses atributos, para
que 0 mesmo pudesse ter a qualidade esperada. A seguir, sd0 apresentadas

caracteristicas do indice de valor abrangendo as seguintes questdes:
* Seguranca e Estabilidade
e Confiabilidade, Transparéncia e Independéncia
* Custos de Producéo

* Periodicidade de Divulgagéo

“ Fundos de pensdo, seguradoras, FlI, REITs, administradoras de fundos de investimento etc.
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» Critérios de Amostragem
* Revisbes
» Sistemade Ponderacdo e Agregacdo dos Dados

Destaca-se que as observacoes feitas a seguir levam em consideracéo a possibilidade
de se utilizar o IVgg. para as trés fungdes descritas no Capitulo 3, ou sgja, indice de
performance para fundos de investimento, indice de benchmark e indice de mercado.

5.2.1. Seguranca e Estabilidade

Devido a natureza das informagBes necessarias a construcdo do indice, um dos
aspectos mais relevantes que deve ser destacado no seu sistema de geragdo € a
garantia da segurancga e confidencialidade das informagbes fornecidas. Para que o
mercado como um todo aceite divulgar os dados referentes a seus negocios, a
instituicdo responsavel pela elaboracdo do indice tem que ser confidvel e garantir a
manutencdo dos dados em carater de sigilo. Essa caracteristica € vaida para o [Veg,
independente da funcdo a que se destina. Um dos fatores que pode auxiliar na
conquista da confianca, como ja citado anteriormente, € a criagdo da ABIMRE e

atuacdo desta junto a entidade geradora do indice.

Além da seguranca em relacdo as informagdes, a instituicdo responsavel pela
divulgagdo do indice também deve manter um sistema seguro de recebimento e
manutencdo dos dados. Para tanto, pode-se utilizar como exemplo o sistema adotado
pelo NPI. Como ja citado anteriormente, a atualizacdo dos dados ocorre diretamente

pel os proprietarios dos empreendimentos, através de um sistema em ambiente Web.

A estabilidade do indice diz respeito a sua metodologia de calculo. O IVgg deve ter
uma metodologia de clculo adequada o suficiente, para que a mesma nao sofra
alteracdes em curtos espacos de tempo e consegiientemente inviabilize aformagédo de

dados historicos consistentes.
5.2.2. Confiabilidade, Transparéncia e | ndependéncia

Para que o indice tenha confiabilidade, independente da sua funcéo, € necessaria uma
metodologia de cdlculo simples, com as técnicas utilizadas na sua construcéo
completamente disponiveis para consultas e criticas do publico em geral e da

comunidade académica, mantendo, obviamente, o sigilo dos dados. Essa
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transparéncia aumenta a credibilidade e confianca do indice, uma vez que permite o

completo entendimento do seu céculo pelo mercado investidor™®.

Seria benéfico também, se a entidade geradora mantivesse estreita relacdo com
universidades e grupos de pesquisa, podendo inclusive formar um Conselho Técnico
Consultivo de pesquisadores de reconhecida competéncia no meio académico, tal
como ocorre com o IPI/PCA e seu Technical Committee (ver Capitulo 3), que é
responsavel por garantir a qualidade, consisténcia e rigor do indice, revisando as
atualizacOes trimestrais, assinando todas as publicagdes relacionadas aos indices
antes de sua impressao e resolvendo questdes metodol Ogicas associadas a construcéo
do indice.

Outro ponto relevante para aumentar a transparéncia e confiabilidade do Ve € a
observancia estrita a normas e procedimentos padronizados para o tratamento dos
dados fornecidos para o calculo do indice, como ocorre com o NPI (ver Capitulo 3).
Como ainda ndo existe tal conjunto de normas e procedimentos estabel ecidos para o
mercado brasileiro, uma aternativa para o suprimento dessa necessidade € a
utilizacdo de padrGes internacionais, como o Global Investment Performance

Sandards™ ou o Real Estate Information Sandards.

Essa padronizagdo permite que, caso haga indices de fundos de investimento
construidos por diferentes entidades, ainda assim possa haver comparabilidade uns
com 0s outros, bem como entre os indices de benchmark e o indice de mercado,

aumentando a confianga nos indices cal culados.

Outra questdo que merece atencdo especial € a necessidade de se ter um sistema
independente, que ndo sofrainfluéncia ou pressdo das institui¢cdes isoladamente. Essa
influéncia, quando houver, devera vir da ABIMRE, visando melhorias no sistema

como um todo.

“ Essa caracteristica pode ser observada de forma bastante clara no |bovespa.

“6 Elaborado pelo CFA Institute (www.cfainstitute.org), 6rgéo especializado na elaboragdo de padrdes
internacionais para investimentos.
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5.2.3. Custosde Producéao

O custo para producéo do IVeg depende da funcéo a que se destina. No entanto, de
uma forma geral, esse custo esta diretamente relacionado ao custo de obtencdo dos

dados para seu cdlculo e da periodicidade de divul gacéo.

O custo para obtencéo dos dados € de responsabilidade das instituices proprietérias
ou administradoras dos EEL, uma vez que sdo elas que devem repassar esses dados
para a entidade geradora calcular o indice. Essa questdo poderia ser um ponto de
dificuldade na construgdo do I1Vgg de mercado ou mesmo de benchmark, uma vez
que, devido aos custos extras, algumas institui¢des poderiam recusar-se a fornecer os
dados necessarios. Esse seria mais um motivo que justificaria a necessidade da
ABIMRE e dos procedimentos padronizados citados no item 5.2.2. Teria que haver
uma conscientizacdo dos investidores e gestores para os beneficios que uma familia
de indices como a proposta aqui nesse trabalho teria no desenvolvimento gera do
setor, evitando-se uma possivel situacdo em que alguma instituicdo se aproveite das
informagdes geradas, sem participar dos custos exigidos para manutencdo do
sistema®’.

Dentre os custos com obtencdo de dados que as ingtituicbes deveriam arcar, € a
avaliacdo das propriedades, sem dulvida, a atividade mais onerosa. Entenda-se por
avaliacdo, aguelas realizadas por profissionais independentes, utilizando-se de todos

os procedimentos definidos em norma, conforme apresentado no Capitulo 4.

Atuamente, os fundos de pens&o sdo obrigados por lel aredlizar avaliagdes em suas
propriedades no minimo uma vez a cada trés anos. No caso dos FIl e REIT, ndo ha a
obrigatoriedade de avaliacdes periddicas das propriedades, sendo uma atividade

realizada somente sob demanda dos investidores ou gestores.

A necessidade das avaliagOes esta relacionada a periodicidade pretendida para
divulgacéo do indice. Periodicidades mensais exigiriam, teoricamente, dados mensais
e conseguentemente avaliagbes mensais. Segundo Geltner e Ling (2000a) o custo

médio das avaliacdes de propriedades do porte das existentes nos portfolios de

7 |sso seria possivel devido a caracteristica proposta agui para o |Vee de mercado, que seria um
“bem publico”, gratuito e aberto para consulta a todos os interessados.
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investidores institucionais, nos Estados Unidos, chega a ser 0,02% do valor total da
propriedade. Esse custo deve ser abatido diretamente do retorno da propriedade,
sendo parte das despesas administrativas do fundo de investimento. Logo, para suprir
a demanda de dados de um indice com periodicidade mensal, ou mesmo trimestral,
haveria um acréscimo de custos muito elevado, que reduziria a rentabilidade do

fundo e o desempenho do seu gestor.

Para minimizar esse problema, uma das possiveis solugfes seria a adog¢do de model os
de arbitragem de valor pela propria institui¢éo gestora do fundo, visando arealizacéo
de avaliacBes internas, por seus proprios funcionarios. Para tanto, poder-se-ia utilizar
ferramentas simples, como 0 modelo proposto nesse trabal ho.

5.2.4. Periodicidade de Divulgagdo

A periodicidade adegquada para divulgacdo do indice deve contemplar uma discusséo
em duas frentes: qual a periodicidade mais adequada e quais as limitagdes para se
obter tal periodicidade.

Em termos de necessidade, a periodicidade varia de acordo com a funcéo do indice.
indices de desempenho de fundos de investimento em EEL devem refletir o
desempenho de uma carteira num prazo tal que sgja possivel redizar as analises e,
caso haja necessidade, seja possivel realizar mudancas na estratégia de investimento
quando a mesma ndo se mostrar adequada. Para mercados dinamicos como o de
acOes, € possivel redlizar operagdes de compra e venda a cada instante, fazendo com
que haja necessidade de se determinar a evolucdo do indice praticamente em tempo
real. No caso de EEL, isso ndo é possivel. As operacOes sdo extremamente reduzidas,
ndo sdo amplamente divulgadas e nem tem a velocidade do mercado de acOes.
Apesar de ndo haver no Brasil dados que mostrem o tempo médio de permanéncia de
um EEL adquirido na forma tradiciona®® no portfolio de fundos de investimento,

pode-se supor gque esse periodo ndo sgja inferior a 10 anos. Essa suposicao baseia-se

“8 Entenda-se como forma tradicional, a aquisicdo do edificio para exploracgo. N&o ha utilizacdo de
meios de securitizaco.
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nos prazos usuais considerados em andlises para os ciclos™ de um EEL e nos custos

comerciais envolvidos na compra e venda de um empreendimento desse porte.

Tem-se ainda que no Brasil, os contratos de aluguel feitos em edificios de escritorios
sd0 em geral, contratos de médio prazo, variando, segundo Rocha Lima Jr. e Alencar
(2004), de 4 a 5 anos. Como o vaor desses empreendimentos, conforme visto no
Capitulo 4, sdo mais adequadamente arbitrados com base no método da renda, ou
Sgja, nas receitas mensais e na taxa de atratividade setorial, € de se esperar que esse

valor ndo varie de forma significativa num curto espaco de tempo.

As limitacOes de recursos restringem a possibilidade de obtencdo de dados numa
freqiéncia elevada, devido aos custos associados as atividades de avaliagdo de

empreendimentos, conforme visto no item anterior.

Todas as questdes levantadas acima colaboram para que a periodicidade que pareca
mais adequada para o 1Veg. de desempenho de fundo de investimento segja a anual.
Esse mesmo cenario se aplicaao 1Veg de benchmark.

Para o indice de mercado, no entanto, é importante a representacéo de uma imagem
do movimento do mercado mensalmente. Nesse caso, poderia-se utilizar modelos
simplificados para a arbitragem de valor, possibilitando haver cdlculos mensais do

indice.

Em resumo, um sistema que poderia ser utilizado para as trés fungbes, no caso
brasileiro, é aquele mesmo utilizado pelo IPD Annual Index, no qual a determinacéo
completa do retorno se faz uma vez por ano, no entanto, com andlises intermediarias,
para fornecimento de uma imagem da evolugdo do retorno més a més. Para a
determinacéo dos valores mensais, o IPD faz uma interpolacdo entre os dados de
duas avaliagbes consecutivas. Um aprimoramento desse sistema seria a utilizacéo,
adém da interpolacdo, de modelos simplificados para andlise de valor conforme
descrito no item anterior.

Vale salientar que essa periodicidade proposta gera a necessidade de avaliagbes de

todas as propriedades, independente da funcéo do indice, pelo menos uma vez por

“9 Ou sgja, em média 3 anos para o ciclo de implantaggo, 20 anos para o ciclo operacional e 20 anos
para o ciclo de exaustao
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ano. Outra boa pratica do IPD que também pode ser utilizada é o estabel ecimento de
um periodo pré-determinado em que todas as propriedades devem ser avaliadas.
Como ja citado anteriormente, essa boa prética elimina o problema da suavizacéo
que ocorre quando as avaliagbes sdo realizadas em periodos dispersos ao longo do
ano. Essa suavizagdo ocorre, porque o efeito da avaiagdo realizada em uma

determinada propriedade é diluido por aquelas que ndo sofreram avaliagéo.
5.2.5. Critérios de Amostragem

A principa finalidade da amostragem é fazer generalizagdes sobre uma determinada
populagdo (ou universo) sem examinar todos 0s seus elementos. J 0 censo, por outro
lado, envolve o estudo de todos os elementos da populagdo. Num primeiro momento
pode parecer que sempre o0 estudo completo de todos os elementos sgja mais
conveniente que o estudo de apenas uma parte. No entanto, existem varias situacfes
que a utilizaco de amostras torna-se necessaria e até mais indicada que a utilizagdo
da populacéo total.

No caso dos indices de valor, como ja citado anteriormente, ha limitacOes
relacionadas a custo de obtencéo dos dados o que obriga a utilizagdo de amostras
para 0 cdlculo do IVegg. de mercado. Caso se determinasse o contrario seria
necessaria a coleta de dados de todos os empreendimentos do mercado de real estate

do Brasil, o que é praticamente inviavel.

J& no caso dos indices de fundos de investimento e de benchmark, além do fato do
portfolio (ou seja, da populacdo) ser menor, hd a necessidade de se ter precisdo
completa, sendo 0 censo, portanto, o Unico método aceitavel. Logo, a questdo

referente a amostragem so se aplica no caso do 1Vegg de mercado.

A Teoria Estatistica apresenta varios métodos para se extrair uma amostra™’. Dentre
esses métodos ha 0 método da amostragem probabilistica estratificada, que consiste
na divisdo da populacdo em estratos de itens similares, procedendo-se entdo a
amostragem em cada estrato. Esse método parte do pressuposto que a divisdo da

populagdo em subgrupos homogéneos leva a uma menor variabilidade, reduzindo o

% Amostragem por julgamento, amostragem aleatdria, amostragem probabilistica por conglomerado.
Ver Stevenson (1981).
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tamanho da amostra necessaria. Esse parece ser 0 método mais adequado para o caso
do IVes, uma vez que o mercado de edificios de escritorios brasileiro é
extremamente heterogéneo. Para realizar essa estratificagcéo, poder-se-ia dividir o
mercado em subgrupos de acordo com as caracteristicas e parametros de atributos de
qualidade encontrados nas edificagOes. 1sso poderia ser facilmente realizado
aproveitando-se o Sistema de Certificagdo da Qualidade de Edificios de Escritorios,
desenvolvido no Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP.

Em resumo, a qualidade de uma amostra é funcéo de trés aspectos. tamanho absoluto
da amostra, representatividade da amostra e dispersdo da populagdo. Para 0 1Veg,
esses trés aspectos devem ser monitorados periodicamente para manter o indice

sempre atualizado em relagdo ao mercado como um todo.
5.2.6. Revisdes

As revisdes do IVegg de mercado devem ser feitas para manter a qualidade da
amostra utilizada. Dessa forma, periodicamente deve haver andlises no mercado para
verificar se 0 tamanho da amostra é adequado e se continua englobando todos os
subgrupos possiveis. Caso haja necessidade deve-se montar uma nova carteira,
segundo a distribui¢cdo de mercado, apurada pelo estudo de reviséo.

O mercado de EEL n&o possui 0 mesmo dinamismo do mercado de agdes™, fato que
pode ser comprovado pel os prazos referentes a esse tipo de investimento. A partir de
um cendrio bastante otimista, observa-se que o tempo médio desde a formulacdo da
idéia de se investir até a operagéo plena do edificio de escritorios € de no minimo 3
anos, sendo 3 meses para formular a idéia de investir e validar o empreendimento,
mais 3 meses para plangjar, preparar 0s recursos e contratar a implantagdo, mais 24
meses para implantar, mais 3 meses para colocar as locagbes e mais 3 meses pra

chegar a operagédo plena

A partir dos dados acima e para efeito de ssimplificacdo poder-se-ia optar por realizar
analises anuais da amostra utilizada no caculo do indice. Essas andlises anuais

definiriam a necessidade de haver revisdo, ou sgja, através da analise seria possivel

*1 O Ibovespa sofre revisdes quadrimestralmente - sempre com base nos 12 meses anteriores - na qual
se identificam as alteracdes na participacédo relativa de cada acéo.
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determinar se houve mudancas significativas na estrutura do mercado, que

justificassem arevisdo naamostra utilizada.

No caso dos indices para fundo de investimento e benchmark, em que o calculo do
retorno engloba todos os empreendimentos do portfolio em andlise, deve haver
revisdes sempre que houver venda ou aquisi¢do de empreendimentos. Dessaforma, o

retorno estara sempre sendo cal culado sobre toda a popul agéo.
5.2.7. Sistema de Ponderacéo e Agregacdo dos Dados

Os indices de precos geralmente tém seus elementos agregados e ponderados com
base na variagéo do prego e da quantidade dos bens analisados. Existem centenas de
formulas que podem ser utilizadas para tal, no entanto, os métodos usuamente

utilizados envolvem as seguintes expressoes.

indice de Laspeyres. O indice de Laspeyres mantém fixas as quantidades em uma

cesta de bens no periodo base e observa como o custo total desta cesta move-se ao

longo do tempo até o periodo presente, ou sgja:

N . .
2 n, (51)
I Laspeyres = Il;l ) )

D Py [,

i-1

indice de Paasche: O indice de Paasche, por sua vez, mantém fixas as quantidades

no periodo presente (referencial) e determina como o custo total comportou-se nos

periodos anteriores, resultando em:

p; L&y

-

Paasche

]
D

©
=

'y (5.2)

H

Onde:
| aspeyres — INdice de Laspeyres do periodo t (referéncia) em relagio ao periodo
b (base);

| paasche — INdice de Paasche do periodo t (referéncia) em relacio ao periodo b
(base);
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N — Numero total de bens;

pi — Preco do bem i no periodo t;

po — Preco do bem i no periodo b;

a — Quantidade do bem i no periodo t;
0 — Quantidade do bem i no periodo b

Assim como os indices de precos, 0 IVegg € um caso tipico de problema de nimero-
indice, em que existe a questdo da agregacéo de elementos distintos de um conjunto
com medidas variando de forma desigual ao longo do tempo. A primeira vista,
considerando o IVgg. como um indice de valor puro, a agregacéo e ponderagéo dos
empreendimentos no portfolio do indice poderiam ser realizadas utilizando-se uma
das expressdes descritas acima, com os valores entrando no lugar dos precos (p) e a
ponderacédo baseada nas areas dos edificios (quantidade dos bens - g). No entanto, o
IVeg, dém de medir a variacdo no valor do empreendimento, mede, em Ultima
instancia o retorno total da aplicagéo de recursos realizada no EEL. Dessa forma, a
expressdo que parece ser a mais adequada para agregacdo dos elementos € aquela
apresentada no item 3.5.1.3 para 0 NPI e que também ¢€ utilizada para os outros dois
indices estudados.

Assim, o indice sera ponderado com base no valor das propriedades, fazendo com
gue aguelas com maiores val ores de mercado exergcam maior influéncia no retorno do

indice.
5.2.8. Resumo das Caracteristicasdo | VggL

Um resumo de todas as principais caracteristicas apresentadas para o |Vgg. com as

suas diferentes funcdes esta na Tabela 5.1 a seguir:



Tabela 5.1 — Resumo das Car acteristicas do | Vg

Origem dos

IVeeL Cliente Direto Natureza do Produto Periodicidade dados Revisdes Ponderacéo
- : Aleatorias (sempre
Indices encomendados Servigco pago ou
Fundos de . ; ) Censo da gue houver venda
. por gestores de carteiras realizado internamente ~ .
Investimento ) oo . : populacao. ou aquisi¢ao de
imobiliarias. ao fundo de investimento. .
ativos). 5 e
Agregacdao feita pela
ponderacado de cada
indi dad , | Anual, com leatori empreendimento de
In lices encomendados Servico pago, gera mente calculos . Aleatorias (sempre | 5cordo com seu valor
Benchmark | PO investidores, gestores | encomendado a terceiros Mensais. Censo da que houyt_aryenda em relagéo ao valor
ou grupo de gestores para | que possuam o banco de populacao. ou aquisicao de total no inicio do
realizacdo de analises. dados necessério. ativos). periodo da anélise.
indice aberto ao mercado . . Amostra da
Mercado Servico gratuito. ~ A cada 2 ou 3 anos.
como um todo. populacao.

G6
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5.3. Construcao do Protétipo do I Veg,

Para a construcdo do protétipo do IVeg foi necessaria a definicdo de alguns
aspectos, para delimitacdo de fronteiras, estabelecimento de premissas e
consideracOes gerais. De forma resumida, foram seguidas as etapas apresentadas
abaixo:

» Determinagdo dos objetivos do 1V eg ;

e Construcdo do modelo para arbitragem do valor dos empreendimentos e

definicdo das premissas a serem adotadas;

» Definicdo da metodologia de cdlculo do indice, incluindo calculo do retorno e

agregacao dos el ementos,

» Definicdo dos dados necessérios para calculo do protétipo
5.3.1. Determinacéo dos Objetivos do | Veg,

A etapa bésica para construcéo de um indice € a definicdo clara dos seus objetivos. A
partir dai varias outras caracteristicas podem ser definidas, como a escolha da
metodologia de cdlculo, o sistema de ponderacéo, os critérios de amostragem e a
periodicidade mais adequada.

O protétipo apresentado agui baseou-se nos conceitos estudados, na experiéncia
internacional em indices de real estate e nas caracteristicas apresentadas
anteriormente. Dentre as trés fungdes basicas, que o mesmo pode assumir, foi
escolhido o indice de performance para fundos de investimentos.

A partir da funcdo, € possivel a identificacdo da populacdo de andlise e do seu
principal usuério, que também fazem parte da definicdo dos objetivos do indice.
Nesse caso, a populacéo sera o conjunto de todos os empreendimentos presentes na
cateira de um determinado fundo de investimento. Conforme ja citado
anteriormente, para esse tipo de indice é necessé&ria a andlise de todas as
propriedades. Como possiveis usudrios, pode-se ter fundos de penséo, Fll, REITS,
seguradoras e instituicbes financeiras. Apenas para efeito de ilustracéo,

consideraremos gue o usuario do protétipo serd um determinado fundo de pensdo.
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Assim, resumidamente, tem-se como objetivo do IVeg. a ser aqui representado pelo

prototipo:

Ser oindicador da rentabilidade da carteira de EEL pertencente ao
Fundo de Pensdo, permitindo assim, 0 acompanhamento efetivo e a

andlise de desempenho das aplicacfes de recursos realizadas.

Baseado nos objetivos descritos acima, partiu-se para a construcdo do modelo de
andlise de valor e para a determinacdo da metodologia de calculo dos retornos a

serem utilizados no indice.
5.3.2. Construcdo do Modelo de Analise de Valor de EEL

Os objetivos de um determinado indice devem orientar a escolha do modelo
econdémico a ser utilizado, que € uma das partes mais relevante na elaboracéo do
indice. As caracteristicas do modelo definem as relagfes entre as variavels que sdo

passiveis de medicao.
Carmo (1987) afirma que:

“Ha quase que um consenso na literatura sobre ndmeros-
indice, que seu calculo deve estar embasado em uma teoria,
sendo que muito do que existe de ambiguo a respeito do
assunto decorre da falta de uma base tedrica solida. Assm, o
primeiro passo na formalizacdo da metodologia de calculo
deve ser a definicdo do que se pretende que o numero-indice
meca, na particular aplicacdo considerada, através da
formalizagdo de um modelo tedrico” (p.9).

Sendo o objetivo do indice medir o retorno de um determinado portfolio, para a
construcédo do prototipo deve-se passar pela definicdo do modelo de andlise de valor
dos ativos existentes na carteira. Para se proceder a uma anadlise de valor mais
adeguada e tecnicamente gjustada as especificidades e caracteristicas do mercado de
EEL, conforme discutido no Capitulo 4, deve-se desenvolver um modelo de andlise
baseado no método da renda, com as devidas adaptacdes para se arbitrar o valor de

cada empreendimento do portfolio no conceito de Vaor da Oportunidade de
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Investimento (VOI). Segundo Amato (2001), os passos para se proceder a andlise de
valor de EBIs seguem as seguintes etapas:

* ldentificagdo do objeto a ser analisado;

Construcdo do cenério referencial;
0 Andlise daconjuntura econdmicaregional elocal;
o0 ldentificacdo dainsercdo no segmento de mercado;

0 Exame do desempenho histérico do empreendimento, caso estgja em
operacao;

Manipulacdo do modelo de andlise;

Arbitragem de valor;

Andlise dos cenarios desviados e eventuais gustes do valor arbitrado;

A Figura 5.3 apresenta de forma esguematica os passos para elaboracdo do modelo

para arbitragem de valor de um EBI.

Todos os passos descritos acima devem ser seguidos sempre que for feita a
arbitragem de valor, para cada empreendimento presente na carteira do indice, sendo
a manipulacgo do modelo apenas uma das etapas necessarias para se chegar ao valor
final.

No caso de edificios de escritérios, 0 modelo exige a projecao de receitas, despesas,
taxas de vacancias, que sao dados que podem ser alimentados a partir de uma analise
critica do histérico de cada empreendimento e das expectativas em relagdo ao cenério
macro e microecondmico®. Rocha Lima Jr. e Alencar (2004) mostram a estreita

relacdo entre precos de alugueis e absorcdo com a evolugdo do PIB no Brasil™.

2 Deve-se fazer ressalvas quanto a utilizacdo exclusiva de dados histéricos para realizacdo de
“previsdes’, como se comportamentos futuros fossem meras replicagbes dos comportamentos
verificados no passado.

%% Corroborando com possibilidade de andlise pode-se citar véarios outros trabalhos na literatura
internacional que indicam a relagédo entre o mercado de escritdrios e indicadores macroeconémicos,
como PYHRR et al., 1999; HENDERSHOTT et al., 1999; WURTZEBACH, 1991.
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Fonte: Amato (2001)
Figura 5.3 - Esquema do M odelo para Arbitragem de Valor de EBI.

5.3.2.1 Formulasdo Modelo de Analise de Valor

Para a montagem do modelo de andlise de valor é necessaria a projecéo do fluxo de
caixa do empreendimento. Através desse fluxo projetado e seguindo a rotina exposta
na Figura 5.3 é possivel arbitrar o valor do empreendimento no conceito de VOI,
baseado no método da renda preconizado pela ABNT, através das seguintes

expressoes.

Vo = VO, . ROD, 53
° (1+tae)" 1= (1+tae)*
| +vol =_YOa , b ROD, (54)

(1+tas)” & (1+1tas)™"
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Onde,

VOIlp, - Vaor da Oportunidade de Investimento arbitrado para o
empreendimento no inicio do ciclo operacional;

VOI, - Vador da Oportunidade de Investimento arbitrado para o
empreendimento no final do ciclo operacional;

VOIl,, - Vaor da Oportunidade de Investimento arbitrado para o
empreendimento no final do periodo de exaustéo;

tae - Taxa de atratividade desgjada pelo investidor que aceitaria
imobilizar recursos financeiros no ambiente do empreendimento
dentro do ciclo operacional;

tas - Taxa de atratividade desgjada pelo investidor que leva em conta
apenas 0s riscos do setor, desconsiderando os riscos de disturbios nos
sistemas do empreendimento, a ser utilizado no periodo do exaust&o;

RODy - Resultado Operacional Disponivel para o investidor durante o ciclo
operacional e o periodo de exaustdo, da qual ja foram deduzidos os
recursos para o fundo de reposicdo de ativos (FRA);

r - Investimento arbitrado como capaz de promover a reciclagem do

imoéve ao final do ciclo operacional;

Das expressdes acima, observa-se que ha ainda a necessidade de arbitragem do valor
do empreendimento no final do ciclo operacional, no final do periodo de exaustdo e
do valor do investimento em reciclagem ao final do ciclo operacional. Amato (2001)
e Rocha Lima Jr. (2000) estabelecem alguns procedimentos para essas arbitragens.
Baseados nesses procedimentos e no caso especifico do modelo aqui desenvolvido,

foram estabel ecidas premissas que estéo apresentadas no item a seguir.

5.3.2.2 Consideragdes Gerais sobre 0 Modelo de Analise de Valor

A seguir tem-se uma série de consideragcBes gerais para aplicacdo especifica do
modelo de andlise de valor ao caso de EEL de fundos de penséo:

* A taxa de atratividade no ciclo operacional (tae) a ser adotada pode ser
equivalente a minima taxa de retorno exigida pelos calculos atuariais do

fundo de pensdo, parafazer frente a suas obrigacdes futuras,
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A taxa de atratividade no periodo de exaustdo (tas) pode ser a mesma

considerada no ciclo operacional;

Para a arbitragem de VOI,, pode-se admitir que a taxa de agregagdo de mais-
valia a0 negécio dentro do periodo de exaustdo sera proporcionamente
idéntica a verificada no ciclo operacional, conforme expresso a seguir:

VOl ,
VOl ,, =VOI G\F (5.5)
0

Sera considerado que todas as despesas operacionais e de manutencdo, bem
como 0s encargos relativos a edificacdo estdo cobertos pelo recolhimento da

taxa de condominio;

As despesas de condominio referentes as unidades ndo alugadas deverdo ser
descontadas do ROL.

O Resultado Operaciona Liquido (ROL) devera ser calculado com base em
todas as receitas e despesas operacionais, encargos e impostos do
empreendimento, observando que sd0 receitas operacionais aém dos
aluguéis, as receitas provenientes de operacdo de estacionamentos, receitas

com painéis de propaganda €etc.;

O Resultado Operacional Disponivel (ROD) é calculado retirando-se do ROL
as despesas administrativas do fundo de pensdo, despesas de comercializagéo
e recursos para o Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA). Esse sera o valor
considerado como efetivamente disponivel para distribuicdo entre os

beneficiarios do Fundo;

Para a realizacdo dos investimentos em melhorias, ampliacfes e reposi¢ao de
ativos seréo considerados os recursos disponiveis no Fundo para Reposicéao
de Ativos (FRA), que serd equivalente a um percentua do ROD, a ser
recolhido mensalmente e que permanecera no ambiente do Fundo de Pensdo,

para ser usado sempre que for necessario. Esse recurso permitira a
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manutencdo dos padrbes de qualidade do empreendimento e fard com que o

mesmo permanega competitivo;

* O FRA devera ser corrigido a uma taxa equivalente ao custo de oportunidade
(cop), porém, com intuito de simplificar as analises, essa receita financeira

sera desprezada;

* Assim como o FRA, devera ser previsto também um percentual do ROD para
pagamento de despesas administrativas do Fundo de Investimento e despesas

de comercializacao;

e Para compensar o caculo do fluxo de caixa em periodos anuais, quando na
verdade os fluxos séo na sua maioria mensais, foi utilizado um fator de perda
inflacionéria (FP), definido por:

(L+inf)®-1 1

s (@+inf 2 )anf 12

(5.6)

Onde,

FP - Fator de perdainflacionéria;

inf - Inflagéo geral mensdl;

e Para a andlise de empreendimentos o ciclo de operagcdo serd considerado
como sendo 20 anos, com um periodo de exaustdo, apos investimento em

reciclagem, de mais 20 anos™;

* Aofinal do ciclo operacional devera ser feito um investimento em reciclagem
do empreendimento para que o mesmo mantenha o seu padréo de qualidade e
possa operar por mais um periodo de 20 anos, equivalente ao periodo de

exaustdo. Segundo Amato (2001), “o investimento em reciclagem IR deve ter

* O reflexo que a idade do edificio tem sobre seu valor, é considerado através das variagdes na
expectativa de geragdo de retorno do mesmo. Dessa forma, ndo ha problemas na consideragdo da
duracdo fixa para o ciclo operacional e para o periodo de exaustao.
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como parametro de referéncia o custo de implantagdo do empreendimento no
momento em que Sera necessario seu aporte. Este parametro deve considerar
todos os custos pertinentes, com excegdo daquel es necessarios a aquisi¢ao do
terreno e despesas legais relacionadas com sua transferéncia e registro de
propriedade’;

Além das premissas gerais apresentadas acima, foi necesséria a definicéo de alguns
dados para cada empreendimento, para que a amostra hipotética utilizada no calculo
do indice ndo apresentasse uma homogeneidade que impedisse a verificacdo do
efeito da variagdo dos dados no resultado do indice. Assim, os dados especificos
utilizados para cada empreendimento foram:

+ Receitapor m?
Despesas por m%
e Investimento inicial.

No Apéndice é apresentado, a titulo de ilustracdo, um fluxo de caixa projetado do
model o de andlise de valor proposto acima.

5.3.3. Determinag&o da Metodologia de Célculo do indice

A qualidade estatistica do indice de valor esta diretamente relacionada a frequéncia
de divulgagdo, freqiiéncia de reavaliacbes das propriedades, nUmero de propriedades
utilizadas no célculo e metodol ogia de célculo do retorno dos investimentos.

Quanto maior a frequéncia de divulgacdo, mantendo-se constante a frequéncia das
avaliacOes, menor € a qualidade do indice. A freqliéncia de avaliagdes € restringida
pelalimitagdo de recursos. No caso do indice aqui proposto essas avaliacfes deverdo

ser realizadas no minimo anual mente.

Da mesma forma, quanto maior o numero absoluto de propriedades melhor € a
qualidade do indice. Nesse caso, estamos coletando informacdes de toda a popul acéo

da carteira do fundo de penséo, logo temos a situagdo Gtima.

A Ultima propriedade que influencia diretamente a qualidade estatistica do indice é a
metodologia de cédlculo. A metodologia proposta foi baseada na andlise critica das

metodologias estudadas para cédlculo do NPI, IPl e IPD. Procurou-se desenvolver
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uma metodol ogia que fosse mais adequada para a realidade brasileira, levando-se em

consideragdo as limitacdes existentes atual mente no pais.
5.3.3.1 Premissas da Metodologia Proposta

Para a determinagdo da metodologia de cdlculo do indice e atendimento dos
objetivos propostos, faz-se hecessario o estabel ecimento de algumas premissas, quais
sejam:

* O caculo do indice devera considerar que cada empreendimento corresponde

a um sistema independente, no qual had trocas com o0 sistema

investidor/administrador e o sistema de locacéo;

* Conforme exposto anteriormente o indice tera periodicidade anual com

cadculos mensais;

» As propriedades deverdo obrigatoriamente passar por no minimo uma

reavaliacdo com profissionais independentes a cada ano;

» Os dados sobre o valor da propriedade para os calculos mensais poderéo ser
realizados com avaliagOes internas ao fundo ou através de interpolagéo entre
duas avaliacOes anuais;

e Como esse é um indice de performance de fundo de investimento, 0 mesmo
ira abranger todos os edificios de escritorios, independente de sua localizagéo
geogréfica ou de sua classificagdo. Dessa forma, poder-se-a identificar
possiveis quebras de desempenho de empreendimentos individuais, através de
analise comparativa entre o desempenho de cada empreendimento com o
desempenho gera do portfolio. Aqueles empreendimentos que apresentarem
variagdes negativas em relacdo ao portfolio total, deverdo receber maior
atencdo por parte do gestor do fundo a fim de que se tomem medidas para

corrigir possiveis desvios;

» Como a forma de apresentacéo de taxas de juros mais adotada na economia
s80 as taxas nominais, o indice também sera calculado com base em taxas
nominais, permitindo assim a comparagdo do desempenho da carteira

imobiliaria do Fundo de Pensdo com outras formas de investimento;
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e O investimento inicial na compra dos empreendimentos sera considerado

pontual e no inicio do periodo da andlise;
5.3.3.2 Formulas para Calculo do | Veg.

Como o indice proposto aqui tem periodicidade de divulgagéo anual, com célculos
mensais, tem-se que utilizar uma férmula de calculo dos retornos que possa
apresentar resultados mensais, por isso, as formulas do NPl e do IPlI ndo sdo
adequadas. Essas Ultimas sdo formuladas para determinacdo do retorno obtido no

periodo de um trimestre.

Como ja citado anteriormente, os dados mensais referentes ao valor do
empreendimento, podem ser obtidos através de avaliacOes internas feitas com o
modelo de andlise de valor ou interpolagéo entre duas avaliagBes consecutivas. Ao
fina de cada ano € calculado o retorno anual, baseado na avaliagdo anual de

profissionais independentes, externos ainstituic¢éo gestora do fundo.

Em resumo, as formulas propostas para o |Veg. S30 as apresentadas a seguir:

Retorno das Receitas (RRy)
RR = ROD, (5.7)
VE,
Ganho de Capital (GC)
GC, = Ve TV, (58)
VE,

Retorno Total (RT;)

w1 = VEL VE, +V, + ROD,

t VE, (5.9
Onde,

ROD; - Resultado Operacional Disponivel no mést;

VE, . Vaor do Empreendimento no inicio do periodo;
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VE; - Vaor do Empreendimento no final do periodo;

Vi  — Receitas ndo-operacionais oriundas de vendas de ativos no mést;

A férmula de célculo do retorno proposta aqui possui uma significativa diferenca
conceitual em relacdo as formulas estudadas. Para o célculo do 1Veg,, parte-se do
pressuposto que a instituicdo gestora do EEL utiliza o conceito do FRA para sua
administracdo. Com esse conceito, como exposto no item 5.3.3.1, parte do ROL n&o é
distribuida aos beneficiarios do fundo, permanecendo no ambiente do fundo de
pensdo, para ser usada sempre que for necessario. Como parcela do FRA ndo é
distribuida, ndo pode ser considerada como retorno e conseqiientemente néo pode ser
inseridano calculo do 1V gg, .

Assim, no lugar do ROL que é utilizado no NPI, IPI e IPD, 0 que parece ser mais

adequado parao IVeg € autilizacdo do ROD.

Observa-se que aém da troca do ROL pelo ROD, foram excluidos também do
célculo dos retornos, os valores referentes aos investimentos em melhorias (I;). Da
forma como apresentado nos indices NP, IPI e IPD, os investimentos em melhorias
acabam tendo reflexo no valor das propriedades. Essa consideracdo € questionavel,
uma vez gue muitos desses investimentos ndo agregam valor ao empreendimento de

formadireta.

A férmula proposta para os retornos das receitas (RR) foi elaborada visando refletir o
fluxo de caixa disponivel para distribuicdo entre os beneficiarios. Esse fluxo €
tomado em relacdo ao valor da propriedade no periodo anterior, ndo considerando os
Investimentos em melhorias realizados.

Para 0 ganho de capital (GC), a férmula proposta visa isolar a variagdo do valor do
empreendimento, independente dos investimentos em melhorias realizados. Nesse

caso, porém, acrescenta-se as vendas parciais.

O retorno total (RT) € meramente a soma do GC e do RR para o periodo de um més.
A Tabela 5.2 compara as formulas de cdlculo para os trés indices estudados e a

propostapara o |Vegg, .



Tabela 5.2 — Comparacao Entre as Fér mulas de Calculo NPI x IPI x IPD x | Vgg,

Descrigao NPI IPI IPD Ve
RO
Retorno das RR = 1 L 1 RR = 1 ROL, 1 RR = ROL, RR = ROD,
e VE + 5 -V)-3ROL | VE il -V,) - TROL, Vel Ve
Ganho de GG = (VF; _VEO)_ItIVt GC, = V& ~VE)-1. v, GC, YEVR L e = VE-VE Vi
Capital (GCY): VE+ ik —vt)—5 [ROL, VE, +%[ﬂ|t —Vt)—% ROL, VE, +1, t VE,
_(VE -VE)-1, +V.+ROL | _(VE -VE)-1, +V, +ROL _(vE,-VE))-1,+V, +ROL| __ _VE -VE, +V, + ROD
Retorno Total RTt - 1 1 RTt - 1 1 RTt - VEO + RTt - VEO
(RTH): VE, +§[ﬂ|t—vt)—§EROL[ VE, +§Eﬂ|t—vt)—§EROLt t
Onde,
ROL; - Resultado Operacional Liquido no periodo t; ROD; - Resultado Operacional Disponivel no periodo t;
_ o ) l¢ - Investimentos em melhorias ou ampliagdes no
VE, . Vaor do Empreendimento no inicio do periodo; )
periodo t
Vi — Receitas ndo-operacionais oriundas de vendas de

VE; - Vaor do Empreendimento no final do periodo; : .
ativos no periodo t;

L0T
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Como cada empreendimento tera uma rentabilidade propria, para a determinacéo da
rentabilidade total da carteira os mesmos devem ser agregados em um Unico indice.
Para tanto seré considerado um peso equivalente a participacdo do empreendimento

no valor total da carteira, como mostrado na expressao a seguir:

(5.10)

Onde,

RTee. - Retorno total do portfolio do indice parao mést;

RT{ - Retorno total do empreendimento i no mést;

VE, - Valor do empreendimento i no inicio do periodo;

VTy, - Valor total de todos os empreendimentos da carteira no inicio do

periodo;

Da mesma forma, como nos indices ja estudados, observa-se que as propriedades
com maiores valores de mercado exercem maior influéncia no retorno do indice, que
as propriedades com menores valores de mercado, havendo, portanto, uma
ponderacéo baseada exclusivamente no valor das propriedades, independente das

areas das mesmas.

A partir dai, asssm como o IPD, pode-se calcular 0s retornos para outros periodos.
Retornos trimestrais sdo calculados acumulando-se trés meses consecutivos e 0

retorno anual, acumul ando-se doze meses consecutivos. Ou sgja:

Ve riimesre = (L+ Rl ) lL+ RT o )L+ RT, ) -1 (5.11)

Vet = (4 R L R, )4 RT, )L L4 RT, )1 612

Onde,

| VeeL-Trimestre — INdice trimestral acumulado;

IVegL -anual — INdice anual acumulado;
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Todos os célculos acima podem ser realizados separadamente para cada componente
do retorno total, ou sgja, para o retorno de receita e para o ganho de capital. No
entanto, cabe ressaltar, que assim como no NPI, esses componentes ndo podem ser
somados para determinagcdo do retorno total em periodos maiores que um més (ver
item 3.5.1.3).

5.3.4. Dados para Célculo do Prototipo

Para ilustrar a rotina a ser utilizada e visando ao entendimento dos procedimentos
indicados, foi feita uma aplicacéo das formulas propostas para 0 modelo de andlise
de valor e para o indice em uma carteira hipotética de edificios de escritrios de um
fundo de pensdo. Os elementos aqui apresentados podem ser admitidos como
factiveis, umavez que tiveram seus valores baseados em observagdes do mercado de
Séo Paulo.

A utilizagBo de dados tedricos™ faz-se necessaria devido & indisponibilidade de
dados reais para construcéo do prototipo. Essa consideracdo, no entanto, ndo invalida
a relevancia da aplicacdo, uma vez que seu principa objetivo € discutir a rotina de

calculo e as possiveis aplicagbes do indice de valor.
5.3.4.1 Descrigao do Portfolio

Estipulou-se um portfolio composto por 20 EEL, com idades variadas, classificagdo
A, AA ou AAA e localizados nas regifes 1, 2 ou 3 de uma determinada cidade. A
partir dai, definiu-se os parametros gerais para esses grupos de empreendimentos de

acordo com atabela abaixo:

Tabela 5.3 — Parametros Geraispara a Carteirade EEL

RECEITA DE ALUGUEL Despesas
Outras Taxa de
Classe - o o ; Aryah entre5e
Regido 1 Regido2 Regido3 receitas | Vacancia <5 anos > 10 anos

10 anos
AAA R$ 75,00 | R$ 50,00 | R$ 45,00 3,5% 28% 10% 12% 15%
AA R$ 60,00 | R$ 40,00 | R$ 35,00 2,0% 23% 12% 15% 17%
A R$ 40,00 | R$ 35,00 | R$ 30,00 1,0% 21% 15% 17% 19%

% Apesar de tedricos, os dados aqui utilizados possuem vinculos com a realiddae do mercado de S&o
Paulo.
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Os vaores de aluguel e taxa de vacancia foram arbitrados com base nos valores
atualmente vigentes no mercado de S&o Paulo, considerando algumas das principais
regioes de escritérios da cidade (ver JONES LANG LASALLE, 2004).

As “outras receitas’ equivalem a todas as receitas possiveis do EEL que ndo sejam
provenientes de aluguéis. A mesma foi tomada como um percentual da receita de
aluguel. Esse mesmo critério foi utilizado para as despesas, que variam de acordo
com a classificacéo e idade do edificio — edificios com menor qualidade e com mais
idade possuem maiores gastos com operacdo e manutencdo e do lado oposto,

edificios mais novos e com melhor qualidade possuem gastos menores.

Para cada empreendimento foi considerada uma determinada érea bruta rentavel
(ABR) refletindo edificios com diferentes tipologias (nimero de andares, nimero de

blocos, éreas das | gjes).

A tabelaaseguir ilustra os dados iniciais utilizados para o calculo do protétipo.

Tabela 5.4 — Dados I niciais para Calculo do Protétipo do | Veg,

RECEITA
DESP.
IDADE = CLASSIFICAGAO REGIAO OPER. ABR  /XADE
ALUGUEL OUTRAS  (Rg/m?) VACANCIA
(anos) (R$/m?) (m2)
EDIFICIO 1 10 AA 1 60,00 2,0% | 17,0% | 4.500 23%
EDIFICIO 2 10 AAA 1 75,00 35% | 150% | 8.100 28%
EDIFICIO 3 5 AA 1 60,00 20% | 150% | 4.250 23%
EDIFICIO 4 5 A 1 40,00 1,0% | 17,0% | 5.100 21%
EDIFICIO 5 9 AAA 1 75,00 35% | 12,0% | 5.280 28%
EDIFICIO 6 3 A 1 40,00 1,0% | 150% | 4.500 21%
EDIFICIO 7 1 A 1 40,00 1,0% | 150% | 4.000 21%
EDIFICIO 8 5 A 2 35,00 1,0% | 17,0% | 4.250 21%
EDIFICIO 9 5 AA 2 40,00 2,0% | 150% | 8.000 23%
EDIFICIO 10 5 AAA 2 50,00 35% | 12,0% | 5.100 28%
EDIFICIO 11 3 AAA 2 50,00 35% | 10,0% | 5.280 28%
EDIFICIO 12 5 A 2 35,00 1,0% | 17,0% | 4.250 21%
EDIFICIO 13 2 A 2 35,00 1,0% | 150% | 4.500 21%
EDIFICIO 14 5 AA 2 40,00 20% | 150% | 8.100 23%
EDIFICIO 15 5 A 2 35,00 1,0% | 17,0% | 4.000 21%
EDIFICIO 16 5 A 3 30,00 1,0% | 17,0% | 4.250 21%
EDIFiCIO17 | 11 A 3 30,00 1,0% | 19,0% | 4.500 21%
EDIFICIO 18 2 AA 3 35,00 20% | 12,0% | 5.100 23%
EDIFICIO 19 7 A 3 30,00 1,0% | 17,0% | 4.500 21%
EDIFICIO 20 1 A 3 30,00 1,0% | 150% | 4.250 21%
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5.3.4.2 Descricéo dos Dados para Célculo

A partir da definicdo das caracteristicas do portfolio, parte-se para uma segunda
etapa, que € a definicdo do banco de dados para calculo dos retornos. O objetivo é
construir uma série histérica para esses retornos durante um periodo de 48 meses.
Nesse prazo, serdo necessarios dados do ROD, das vendas parciais de ativos e das
andlises do valor dos empreendimentos. Para efeito de simplificagdo, foram

desconsideradas vendas parciais no periodo analisado.

A definicdo do banco de dado foi baseada em dados reais ocorridos para 0 mercado
de S0 Paulo entre os anos de 1998, 1999, 2000 e 2001. Foram considerados 0s
dados referentes aos precos médios de aluguel (R¥m?/més) e & taxa média de
vacancia para cada ano do periodo acima. A diferenca percentual entre cada dado
coletado foi entdo aplicada sobre os dados iniciais apresentados na Tabela 5.4. Os
valores mensais foram obtidos através de interpolagcdo entre esses dados anuais.
Dessa forma foi possivel a construcéo do banco de dados necessério a determinagdo
do ROD para o0s 48 meses. Os dados histéricos utilizados como base encontram-se

nas Figura5.4 e Figura5.5.
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Precgos de Locagdo (R$/m? de area Util/més)

Precos Médios de Locacdo na Cidade de Sdo Paulo - Edificios
Comerciais de Alto Padréo

—e&— Fronteira Superior
—&— Fronteira Inferior
—h— Média

1998 1999 2000 2001

Fonte: JonesLang LaSalle
Figura 5.4 — Precos M édios de L ocacéo par a Edificios de Alto Padr 8o em Sao Paulo
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Taxa de Vacancia (% do Estoque Ativo)
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0,00%

Taxa de Vacancia na Cidade de Sao Paulo - Edificios Comerciais de

Alto Padrao

—e— Vacancia

1998 1999 2000 2001

Fonte: JonesLang LaSalle
Figura 5.5 —Taxa de Vacancia M édia para Edificios de Alto Padr &0 em Sao Paulo
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AsTabela5.5 e Tabela 5.6 a seguir ilustram os nimeros utilizados para determinagdo
do ROD.

Tabela 5.5 — Parametros de Preco de Aluguel para Deter minagdo do ROD
Regido 1 Regido 2 Regido 3

AA AA AA
Anol | R$ 75,00 | R$ 60,00 | R$ 40,00 | R$ 50,00 | R$ 40,00 | R$ 35,00 | R$ 45,00 | R$ 35,00 | R$ 30,00
Ano2 | R$ 86,25| R$ 70,15 | R$ 47,76 | R$ 56,82 | R$ 46,15| R$ 41,18 | R$ 50,22 | R$ 39,58 | R$ 34,50
Ano3 | R$ 99,53 | R$ 79,59 | R$ 53,02 | R$ 64,77 | R$ 51,79 | R$ 45,29 | R$ 56,19 | R$ 43,69 | R$ 37,43
Ano4 | R$ 89,93 | R$ 73,52 | R$ 50,37 | R$ 59,09 | R$ 48,21 | R$ 43,24 | R$ 52,00 | R$ 41,11 | R$ 35,99

Tabela 5.6 — Par ametros da Taxa de
Vacancia para Determinacdo do ROD
Taxa de Vacancia

ANO AAA AA A

Ano 1 28% 23% 21%
Ano 2 25% 23% 25%
Ano 3 25% 23% 28%
Ano 4 20% 23% 30%

A partir dos dados iniciais e dos dados das tabelas acima, foi possivel montar o fluxo
de caixa e assim, determinar o ROD para 0os meses 1, 13, 25 e 37. De posse dos ROD
para esses meses, foi utilizada a interpolacdo para determinacdo dos valores
intermedi&rios. Destaca-se aqui que esse procedimento so foi utilizado devido a fata
de dados reais para um periodo mensal. Na pratica, esses dados estariam disponiveis,
uma vez que todos os empreendimentos sdo administrados pelo préprio fundo de
pensao.

O terceiro passo para determinacdo da série de retornos mensais € a arbitragem de
valor para os empreendimentos. Nesse caso, para a manipulacdo do modelo, aém
dos dados acima, h4a a necessidade de se elaborar um cendrio para cada
empreendimento, com projecoes de receitas, despesas e taxas de desconto, sempre
que houver a andlise de valor. Nesse caso, para smplificar a aplicagdo do modelo,
foram definidas premissas gerais utilizadas para todos os empreendimentos, em todas
as avaliacOes. As andlises de valor foram realizadas nos meses 13, 25, 37 e 49. As

tabelas a seguir ilustram de umaformageral o cenario utilizado:
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Tabela 5.7 — Cenéario Referencial para indices e Taxas
CENARIO REFERENCIAL - INDICES E TAXAS

Edificio de Escritérios

indices e Taxas Ano Més Descricao
Inflacio geral = 6.0% 0,49% Ind!ce~de inflagdo que melhor representa a
variagéo dos pregos na economia
Inflagéo setorial = 8,0% 0,64%
A= 1,9% 0,16% diferenca entre inflagcdes
cop = 10,0% 0,80% equivalente, efetiva acima da inflagéo geral
tae = 6,0% 0,49%  equivalente, efetiva acima da inflagéo geral
tas = 6,0% 0,41%  equivalente, efetiva acima da inflagéo geral

Tabela 5.8 — Cenério Referencial para L ocacao
CENARIO REFERENCIAL PARA LOCAGCAO

Edificio de Escritérios

RECEITAS DE LOCACAO por m2 de ABR/més --> | R$ 30,0*
NIVEL DE EFICIENCIA ANO1 ANO2 ANO 3 REGIME
Taxa de ocupacgéo 72%* 80%* 85%* 95,0%
Evolucdo dos aluguéis 0% 0% 0%
DESPESAS DE CONDOMINIO por m2de ABR/més --> | R$ 7,0*
Evolucdo das despesas 0% 0% 0,0%

CONTAS QUE IMPACTAM A RECEITA DE LOCACOES

Administracdo do empreendimento 5,0% do ROD
Fundo de reposigdo de ativos (FRA) 2,5% do ROD
Outras contas e encargos (inclui despesas

comerciais) 3,0 do ROD

Os dados marcados na Tabela 5.8 com um (*) sdo variaveis para cada

empreendimento de acordo com as Tabela 5.4, Tabela 5.5 e Tabela 5.6.

Assim como feito com o ROD, os valores mensais do valor dos empreendimentos
foram obtidos através da interpolacéo linear entre duas avaliaces consecutivas. No
final, obtivemos duas tabelas com dados mensais para 0 ROD e para o valor de cada
empreendimento. A partir das tabelas foi possivel aplicar as formulas de cdculo

propostas para o indice e gerar a série histérica de 48 meses.
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5.4. Discussdo dos Resultados

As Figura 5.6, Figura 5.7 e Figura 5.8 ilustram os resultados obtidos para o retorno

total tomado mensalmente, trimestralmente e anual mente.

As figuras indicam que ao longo do periodo simulado, o desempenho do fundo teve
um comportamento ascendente até atingir um pico ao final do 2°. ano, quando entdo
houve um decréscimo, apresentando rentabilidade inferior ao 1°. ano. Os graficos
apresentados poderiam ser utilizados pelo gestor da carteira de investimento para
comparacao com outras classes de ativos, justificando a manutencdo ou modificacéo

da estratégia de investimento.

Desse indice, poder-se-ia ainda comparar 0 desempenho individual de cada
empreendimento com o desempenho total do portfolio. Os empreendimentos que
tivessem apresentado resultados inferiores a média sofreriam novos investimentos
para adequages, caso fossem necessarias, ou seriam excluidos do portfolio do
fundo.

Como os empreendimentos estdo separados por regido e por classificacdo (Tabela
5.3), poder-se-ia criar sub-indices para analise por segmento de mercado. O
procedimento, entdo, seria 0 mesmo e cada sub-grupo de edificios poderia ser
analisado em relacdo a carteiratotal.
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IVgg, - Retorno Total no Ano
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Figura 5.6 — Retorno Total Anual

IVgg, - Retorno Total no Trimestre
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Outraimportante andlise pode ser feitaa partir da Figura 5.9 a seguir:

—8— RT
IVegL - RT X RRx GC RR
——
9,0% 8,34% —+—GC|_
8,13%
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Figura 5.9 — Comparacéo entre os Componentes For mador es do Retorno Total Anual

A observacdo da figura destaca o efeito citado anteriormente (item 3.5.1.3) sobre a
impossibilidade de se calcular o retorno total anual por seus componentes referentes
as receitas e ao ganho de capital. Observa-se que, como 0s indices sdo acumulados
més a més, a soma dos componentes ndo se iguala ao retorno total. Caso somassemos
um Unico periodo, ou sgja, um més, essa igualdade seria verdadeira. O gréfico
mostra, que devido a essa distor¢éo, ndo ha sentido em se apresentar esse tipo de

informagéo.

Outra questdo que pode ser observada pela anadlise da Figura 5.9 é o peso referente
aos componentes do retorno total. A influéncia que o retorno oriundo das receitas
tem sobre o retorno total do investimento € bem maior que a variagdo do valor da
propriedade. Esse fato ja foi observado em Rocha Lima Jr. e Alencar (2004).
Segundo os autores € o fluxo da renda que protege a maior parte do investimento e
ndo o ritmo lento de flutuacdo do valor de mercado da propriedade, o que pode ser

ratificado pelafigura acima.

Para a arbitragem do valor dos empreendimentos a partir do Ano 2, foram utilizados

os dados de ROD, para basear as projegdes futuras. Assim, € de se esperar que a
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variagdo do prego do aluguel tenha impacto direto na formagdo do retorno devido ao

ganho de capital (GC). Essa hipétese se confirma ao analisarmos a Figura 5.9.

Comparacdo entre a Varia¢cdo do Retorno devido a Variacédo do Valor
e a Variacao de Precos Médios de Aluguel
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Figura 5.10 — Comparacéo entre os | Vgg, ea Variacdo do Preco do Aluguel

O gréfico acima foi construido a partir de uma variagdo meédia dos precos
considerados na construcéo do indice. Foi calculado um valor médio, ponderado
pelas areas dos edificios, para cada ano e depois determinou-se a variagdo de um ano
para o outro desse valor médio. Ao plotar no grafico essa variagdo com a curva do
retorno devido ao ganho de capital, observa-se uma correlacdo, como era de se
esperar. Essa correlacéo positiva deve-se ao fato de que as receitas observadas em
periodos anteriores influenciam a projec@o das receitas futuras, que por sua vez

influencia no valor da propriedade™®.

% Qutros estudos podem ser realizados para se verificar a influéncia que as variaveis que influenciam
no valor do empreendimento tem no resultado final do indice. Um desses estudos é a andlise de
sensibilidade dessas varidveis e o célculo de uma banda de valores para o indice. Essa prética,
inclusive, pode ser utilizada como forma de se monitorar as informagdes fornecidas pelas institui coes
através de uma andlise critica das mesmas.
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Uma outra forma de apresentacdo do IVEEL pode ser aguela mostrada na Tabela 5.9

abaixo, na qual tem-se a acumulacéo do indice, tomando como base =100, o més 1.

Tabela 5.9 — i ndice acumulado (Base=100, més 1)

Més Més Més Més
1 100,00 13 108,16 25 117,19 37 125,90
2 100,63 14 108,86 26 117,92 38 126,52
3 101,27 15 109,57 27 118,64 39 127,14
4 101,91 16 110,29 28 119,37 40 127,76
5 102,57 17 111,02 29 120,09 41 128,38
6 103,23 18 111,76 30 120,82 42 129,00
7 103,91 19 112,50 31 121,55 43 129,62
8 104,59 20 113,26 32 122,27 44 130,26
9 105,29 21 114,03 33 123,00 45 130,89
10 105,99 22 114,80 34 123,72 46 131,53
11 106,70 23 115,59 35 124,45 47 132,17
12 107,43 24 116,39 36 125,18 48 132,82

Essa apresentacéo do indice possibilita uma andlise da rentabilidade total da carteira
ao longo dos 4 anos analisados. Caso o indice estivesse sendo aplicado a um Fll, o

indice acumulado poderia ser um indicador para o valor da cota do fundo.

Em linhas gerais, observa-se que a aplicagdo das formulas propostas parao |Veg S80
bastante simples de serem utilizadas, bem como a construgéo das séries historicas. A
comparacdo com outras classes de ativos pode ser feita de forma direta,
principamente para o indice anual, que é efetivamente baseado em avaliacéo
independente. A simplicidade e a transparéncia utilizada no seu calculo € justamente
um dos pontos forte do sistema, pois permite um completo entendimento do mesmo

por todos os agentes do mercado.
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6. CONSIDERACOESFINAIS

O estudo da experiénciainternacional na utilizacdo de indices para 0 mercado de real
estate aliado a0 conhecimento do funcionamento do mercado de edificios de
escritérios no Brasil e de metodologias de arbitragem de valor para empreendimentos
de base imobili&ria permitiu a caracterizagdo de uma familia de indices de valor para
0 mercado de investimentos em edificios de escritorios para locagdo. Essa familia de
indices abrange as funcdes de indice de desempenho de fundos de investimento,
indices de benchmark e indice de mercado. Além da caracterizacdo, foi possivel
também a construcdo de um protétipo do indice de valor, o IVegg, com a funcéo de
indice de desempenho de fundos de investimento.

Os estudos mostraram que para que essa familia de indices sga utilizada
satisfatoriamente aqui no Brasil € necessaria a criacdo de um sistema de construcéo e
divulgacdo, que englobaria as instituicdes gestoras de carteiras imobilidrias, uma
associagdo nacional de investidores no mercado de real estate e uma entidade
geradora. As instituicbes seriam responsaveis por prover o sistema com os dados
necessarios ao calculo do indice. Ja a associacéo, além de representante de todas as
classes de investidores (fundos de pensdo, seguradoras, FllI, REITs, grandes
investidores privados), seria necesséria para avalizar a atuacdo da entidade geradora.

Os indices seriam efetivamente produzidos pela entidade geradora, que cobraria pela
producdo dos indices de fundo de investimentos e indices de benchmark. Os recursos
recebidos em troca desses servicos prestados, subsidiariam a producgéo do indice de
mercado, que para cumprir sua funcdo satisfatoriamente teria que ser gratuito e de

acesso livre atodos os interessados.

A entidade geradora poderia ser uma empresa privada, uma universidade, um nucleo
de pesquisa ou qualquer outra instituicdo que fosse capaz de fornecer, dém da
producdo dos indices, servicos de andlises de mercado personaizados para 0s
usuérios dos indices. A conjuncéo do fornecimento desses servigos com a producéo
dos indices geraria uma sinergia altamente benéfica, tanto para a empresa como para

0 mercado como um todo.
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Devido a necessidade de se ter um banco de dados amplo o suficiente para abranger
uma amostra representativa do mercado, e assim gerar o indice de mercado, seria
interessante que houvesse uma so entidade geradora, ou sgja, a producdo de todos 0s
indices deveria ser exclusividade de uma Unica instituicdo. Nesse caso, a associagdo
proposta teria também a fungdo de fiscalizagcdo dessa entidade, para que a mesma,
devido a sua exclusividade, ndo influenciasse de forma deletéria o funcionamento do

mercado.

Os indices sdo calculados com base no retorno das aplicacbes feitas em EEL. O
clculo desse retorno leva em consideracdo as receitas mensais, oriundas
principalmente dos aluguéis e a variagdo do valor das propriedades. Essa variagdo do
valor deve ser determinada com base em avaliacdes periddicas, feitas em todas as
propriedades existentes no banco de dados do indice, por profissionais
independentes. Devido as caracteristicas dos edificios de escritorios, 0 método a ser
utilizado nessas avaliagdes deve ser baseado na renda que a propriedade € capaz de
gerar e 0 seu valor deve ser tomado no conceito de valor da oportunidade do
investimento (VOI).

As caracteristicas de cada indice variam de acordo com a sua fungéo, no entanto,
algumas sd0 gerais, como a necessidade de avaliagbes com freguéncia anual e o
sistema de agregacéo baseado na ponderacéo do valor de cada empreendimento em

relacéo ao valor total da carteira considerada.

Apesar da presente pesquisa ter englobado a construcdo de um prot6tipo do indice,
mais estudos devem ser desenvolvidos para verificar a validade das férmulas
propostas para seu calculo. A utilizacdo de dados reais do mercado e a andlise dos

resultados obtidos € prioritaria e imprescindivel para essa verificagéo.

Outros estudos necessarios para a construcdo do 1Veg de mercado devem envolver
pesquisas sobre a formagdo da amostra a ser utilizada no clculo do indice, suas
caracteristicas, sub-grupos, quantidade de empreendimentos e o efeito do erro
amostral na determinacdo dos retornos da populagdo, bem como a andlise de
sensibilidade das variaveis que influenciam o valor dos empreendimentos, como o
preco de locagdo e a taxa de vaclncia, nos resultados do indice. Ha ainda a
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necessidade de se verificar outras opcbes de formulas de calculo, com o uso de

técni cas estatisticas mais avangadas, como a regressao linear.

Vae sdientar que a criagdo por s sO da familia de indices, proposta aqui nesse
trabalho, n&o pretende de forma alguma exaurir a caréncia de informagbes para
realizacdo de andlises no mercado de edificios de escritérios. O IVgg € uma
informacdo a mais sobre 0s retornos dos investimentos feitos nesse mercado, que
atualmente ndo existe. Além desses indices e dos indicadores atualmente existentes,
muitas outras informacdes ainda precisam ser geradas para prover a industria de real
estate brasileira de ferramentas para pesquisas académicas mais completas e
melhorar a qualidade das andlises que embasam as tomadas de decisdo dos

investidores.

O IVeg. foi construido aqui para o caso especifico do mercado de edificios de
escritorios. No entanto, nada impede que a filosofia desse indice sgja aplicada a
empreendimentos de outras tipologias, como shopping-centers, hotéis e propriedades

industriais, como é feito em todos os outros indices no mundo.

Quando o mercado de investimento em real estate tiver acessibilidade a tal familia
de indices, pode-se considerar que um grande passo rumo a maior profissionalizagdo
e desenvolvimento do mercado como um todo tera sido dado.
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Tabela 1 - CICLO OPERACIONAL

Tabela 9.1 — Tabeailustrativa do Modelo de Anélise de Valor

CENARIO ESPERADO PARA LOCAGCAO
EDIFICIO DE ESCRITORIOS

Ciclo operacional - 20 anos
Periodo de Exaustao - 20 anos

Valores expressos em

CALCULO DAS RECEITAS

DESP. OPER. E COM.

D D(.as.pesgs Fundo para Resultado

Ao Evolugéo dos ) esp. Resultado  [Administrativas| o2 "0 | o onal linvestiment Movimentacs

d ) Receita da Despesas | Comerciais ¢ eposicdo de | Operacional |Investimentos e| Movimentacéo
Ref Taxade | Aluguéis (R$ | Receitada | " “* * Outras Operacional (Fundode | . - ' :
. ~ h ” ocagio ‘ de e Outras P ) ivos (FRA) Disponivel | outros retornos| Financeira
ocupagdo | mil/m2 ABR/ | Locagéo (FP) Receitas | o o Contas Liquido (ROL) | Investimento) (ROD)
ano) 3,0% 5,0% 2,5%

0 - - - - - - - - - - (41518) (41.518)
1 77,0% 0,720 2.495 2.418 65 (127) (69) 2.287 (106) (53) 2.128 ; 2.128
2 82,0% 0,720 2.657 2575 65 (99) (74) 2.466 (115) &7 2.294 ; 2.294
3 87,0% 0,720 2.819 2.732 65 (72) (79) 2.645 (123) (62) 2.461 ; 2.461
4 92,0% 0,720 2.981 2.889 65 (44) (85) 2.825 (131) (66) 2.628 ; 2.628
5 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
6 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
7 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
8 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
9 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
10 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
11 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
12 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
13 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
14 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
15 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
16 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
17 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
18 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
19 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 ; 2.728
20 95,0% 0,720 3.078 2.983 65 (28) (88) 2.932 (136) (68) 2.728 33.991 36.718
TOTAL 50.199 | 58.337 1296 782) (L.714) 57.137 (2.658) (1.329) 53.151 (7.527) 75.623
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