RESUMO

O investimento em edificios de escritdrios, shopping centers, hotéls, parques teméticos, entre
outros, esti cada vez mais difundido no mercado brasileiro, sga diretamente por meio da
aquisicao do iméve ou indiretamente através de quotas ou titulos de investimento lastreados
no empreendimento. Desta forma, as transagbes de participacfes nestes negécios sf0
redizadas das mais diversas maneiras por agentes muitas vezes tecnicamente pouco
preparados, 0s quais acabam por desconhecer que o0 patamar de pregos praticados deve
estar intrinsecamente associado ao desempenho obtido na atividade que di se desenvolve.
Portanto, a andise do vaor peo qua é acetave transacionar 0 bem é fundamenta para
balizar a tomada de decisio em relacdo a este negdcio. Nesse sentido, a proposta desta
dissertacdo € indicar um méodo de andlise adequado para a tipologia destes
empreendimentos, denominados de base imobilidria, por meio da exploracdo dos diversos
disponiveis no mercado. O trabalho abrange o reconhecimento dos conceitos envolvidos, a
definicdo das premissas basicas e 0 modo como a construcéo e a manipulacdo do modelo
influencia os resultados obtidos. Uma rotina bésica de andise de vaor é apresentada de forma

ailugtrar os procedimentos sugeridos para arbitragem de vaor destes empreendimentos.



ABSTRACT

The investment in office buildings, shopping centers and hotels has been increasing over the
past years. However, transactions of these properties have not been supported by careful
dudies, which should be able to help who decide. Besdes the lack of information in the
reports, valuers sometimes use inadequate approaches to estimate the value of the property.
This dissartation ams to indicate an gppropriate method to appraise these developments,
which could be caled income properties. The methods used in red estate market are analyzed
in order to identify the most appropriate. The work covers recognition of the concepts and
definition of basic assumptions. At the end of this text, asmulation is prepared to illudrate the

routine to estimate value for these developments.
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1. INTRODUCAO

11 Panorama Geral sobre a Questao

No inicio dos anos 80, a economia brasileira passou a notar a presenga, com uma maior
intensidade, de empreendimentos do tipo shopping centers', os quais surgiram em 1966 com
a inauguracdo do Shopping Center Iguatemi em S8o Paulo, até hoje em operacéo. Nessa
década, este mercado teve um impulso com a implantacdo de diversos empreendimentos nos
grandes nlcleos urbanos do pais. Em meados da década de 90, houve uma outra onda de
desenvolvimento de novos produtos, devido, principdmente a estabilidade econémica
proporcionada pelo Plano Red em 1994. Atuamente, os shopping centers representam uma
parcdla cada vez mas sgnificativa do totad de vendas do comércio vargista naciond,
transformando profundamente os habitos de consumo e a estrutura do setor de comércio e

SErVicos.

Paradamente, pode-se citar 0 crescimento da indUstria hoteleira advindo do lancamento de
novos empreendimentos nas mais diversas regides do pais, os quais foram incentivedos
através do FUNGETUR (Fundo Gerd do Turismo), cuja finalidade, segundo o0 INSTITUTO
BRASILEIRODE TURISMO [2001] — EMBRATUR —, tem Sdo facilitar, por meio de linhas de
crédito para os investidores, 0 acess0 aos recursos financeiros necessarios para a

implantacdo, melhoria, conservacéo e manutencdo de empreendimentos, e servicos turisticos.

! Termo trazido do inglés, cujo conceito basico é um centro de compras, servigos e entretenimento
planejado, oferecendo maior nivel de conforto, seguranca e agilidade em relagdo ao comércio vargjista de
rua



PANORAMA SETORIAL [1999] destaca que “a expansao do setor hoteleiro na década de
70 foi estimulada pelo crescimento do nimero de viagens, provocado pelo desenvolvimento
da infra-estrutura dos transportes agreo e rodovi&rio, o elevado nivel de atividade econbmica
e os incentivos para os investimentos no setor de turismo oferecidos pela EMBRATUR a partir

da segunda metade da década de 60" .

Mais recentemente, parques teméaticos/aquéticos, resorts’, shoppings teméticos, clubes de
golfe, entre outros, comegcaram a ganhar félego no Brasil, devido, em grande parte, as
experiéncias ocorridas no exterior, principamente nos paises mais desenvolvidos. Além
destes, pode ser destacada a multiplicacdo de empreendimentos mais complexos na area de
salde como hospitais e centros médicos, compostos por clinicas, centros cirdrgicos e

|aboratorios.

Entretanto, todos os empreendimentos citados tém uma caracteristica em comum: o seu vaor
eda intrinsecamente associado ao desempenho obtido na atividade que di se desenvolve.
ROCHA LIMA JUNIOR [19944] denomina-0s como empreendimentos de base imobiliaria,

terminologia esta que sera utilizada freqlientemente ao longo deste estudo.

% Segundo RUSHMORE [1992], resorts sdo empreendimentos voltados para o turismo de lazer, provendo
ou estdo localizados préximos a atividades como natagdo, ténis, golfe, canoagem, esqui, patim no gelo,
ciclismo, caminhada e outras atividades recreacionais. Além disso, oferecem ainda espagos para reunies,
restaurantes, centros de entretenimento, academia de ginastica e outros servigos. Os resorts estéo
usualmente localizados em éareas de paisagem exuberante como em regides montanhosas ou na costa
litordnea. PANORAMA SETORIAL [1999] complementa que “estes estabel ecimentos sdo geralmente de
grande porte e ndo contam com um perfil arquitetbnico caracteristico, podendo ser verticais ou
horizontais.”



Com o recente surgimento de processos de securitizacio® de empreendimentos no Brasil por
melo da emisso de titulos de investimento ou da formacdo de fundos imobiliaios, ha
necessidade, em funcéo do proprio reconhecimento do lastro do investimento, de uma andise
de vador para tais tipologias de empreendimentos. ABUNAHMAN [1999] exemplifica
diversos casos onde se empregam tais andlises de vaor, destacando-se: transferéncia de
propriedades, reorganizacoes, fusdes e incorporagdes de empresas, garantia de empréstimos
sob forma de hipoteca, aquisicdo de propriedades hipotecadas, desapropriacoes,

determinacdo de impostos e de seguros.

Todos estes casos enfatizam a importancia e a necessdade de atribuicéo criteriosade valor a
empreendimentos de base imobiliaria, de forma a atender os diferentes fins a que a vaoracéo
atende. Contudo, 0 que se observa no mercado € a auséncia de uniformizacéo minima nestas
andises e, especidmente, no que tange ao emprego de metodologias fundamentadas em

conceitos amparados insatisfatoriamente.

As entidades brasileiras, concentradas em associagOes e ingtitutos, que Sao responsaves pela
elaboracdo de textos técnicos e instrugdes para avaiacdo de imoveis, tém ditado regras e

diretrizes, as quais S0 seguidas em muitos casos sem orientacéo adequada.

A normalizacéo bradileira sobre 0 assunto, a medida que propde métodos avaiatdrios a se
empregar em diferentes situages e tipologias de imévels, deveria servir de gpoio para avaiar

tals produtos. Todavia, as normas néo fornecem subsidios suficientes para orientar a andlise

% Securitizag#o é o termo adotado no mercado de capitais brasileiro, trazido do inglés (securitization), para



de vaor destes empreendimentos, entregando a responsabilidade da escolha e aplicacdo dos

meétodos para os profissionais que e aboram os estudos especificos.

Egta funcdo entregue livremente aos avaiadores permite a abertura de certa forma perigosa
para arbitragens de valor que poderiam atender a interesses especificos, visto que a
judtificativa de critérios adotados nem sempre € clara e precisa. Vaores arbitrados podem

influenciar decisdes sobre transacBes que envolveriam os direitos sobre uma propriedade.

Nessa orientacdo, ROCHA LIMA JUNIOR [1995] coloca que “usando o exemplo
brasileiro, quantas decisdes sobre aplicagbes em negdcios de base imobiliaria — shopping
centers, hotéis, parques tematicos, etc. - estdo sendo tomadas de forma totalmente amadora,
no sentido de que os indicadores oferecidos para a deciso de investir estdo baseados em
relatdrios de avdiacdo firmados por profissonais e empresas que meramente dispdem, nestes

documentos, calculos de vaores, cuja base conceitud, ou é frégil, ou esta errada’.*

0 processo de geracdo de titulos de investimento a serem transacionados no mercado, 0s quais estdo
associados a ativos de empresas.

* Recentemente, um diretor de uma grande empresa multinacional afirmou numa reuni&o que negocios
imobiliarios sdo péssimos, pois usualmente resultam em prejuizo comparativamente a outros
investimentos. Neste caso, 0 prejuizo dele pode estar associado ao lucro de outro agente do mercado, o
qual pode ter utilizado técnicas ou procedimentos de analise de valor e de investimento sem fundamentos
guando darealizacdo do negdcio.

ROCHA LIMA JUNIOR [1995] complementa que “numa polémica sobre a andlise de valor de um
empreendimento de base imobiliaria, defrontei-me com um ‘estudo’ que balizava o valor da oportunidade
de investimento 40% abaixo do que se atingia usando conceitos e técnicas avancados neste campo. Esta
andlise era processada para o comprador, de forma que ele estava ‘protegido’ pelo erro, pois, se 0
vendedor aceitasse a valoragéo, faria um bom negécio. Sucede que o vendedor ndo aceitou o negécio e o
comprador, baseado nos indicadores da andlise errada que recebeu, desistiu do negécio. Quem tera
perdido?’



Quando se faz uma andlise de vaor, acaba-se por fornecer subsidios para a tomada de uma
determinada decisdo em relacdo ao investimento, a qua representa um exercicio de vontade

baseado em padrfes de qualidade e num patamar de aceitacéo de riscos.

NICHOLSON apud GELBTUCH et d. [1997] reconhece que as decisies de investimentos
em empreendimentos imobiliarios, em Ultimo caso, dependem de avaliagdes de propriedades.
A andie de vdor é sempre uma preocupacdo primordia para um investidor ou
empreendedor® que necessite tomar determinada decisio em relagBo & oportunidade de
aplicar recursos em determinado negécio, visto que sempre havera dterndivas de
investimento disponivels no mercado. A metodologia adotada deve ser capaz de fornecer, a
partir de conceitos e técnicas adequadas, subsidios para que o investidor possa escolher qual

amehor dternativa, no seu entender, para s recursos que pretendaimobilizar.?

A globdizacd mundia das economias poderia ser uma saida para a fata de textos
normativos e técnicos sobre o assunto no Brasil. Todavia, 0 estado da arte internaciona
conduz a um quadro preocupante, pois as doutrinas e métodos adotados estéo
freqUentemente, do ponto de vista conceitua, fragilmente alicercadas, ou sga, ndo possuem

um suporte técnico satisfatorio.

® Utiliza-se o termo investidor para aquele individuo que mobiliza recursos na aquisicdo de certos direitos
sobre a propriedade para determinada finalidade. Ja empreendedor pode ser definido como aguele
individuo que é responsavel pelo desenvolvimento do produto imobiliério. Adiante serdo discutidos mais
detalhadamente os agentes envolvidos.

® Inimeras vezes, o analista é questionado sobre o emprego de procedimentos expeditos de célculo de
valor, dos quais alguns sdo puramente empiricos. O argumento simplista que esses poderiam auxiliar o
investidor na tomada de decisdo, visto que estariam fundamentados em experiéncias passadas e fatos
histéricos, ndo deve ser considerado valido, na medida em que estas técnicas usual mente ndo contemplam
todos os casos em detal hes, sendo, portanto, pouco confiaveis quando da sua aplicagéo.



NICHOLSON apud GELBTUCH et d. [1997] afirma que O crescimento de empresas
internacionais e multinacionas, a proliferacéo de zonas de livre comércio e o desenvolvimento
de mercados financeiros mundiais interativos refletem numa acderacéo da globdizacdo da
atividade econdmica e, conseqlientemente, cada vez mais andises de vaor devem ter préticas
padronizadas e conceitos internaciondmente reconhecidos, respeitadas, porém, as

particul aridades dos mercados.

Por outro lado, a smples importacdo de conhecimento ja difundido sem quaquer andise
critica € preocupante, na medida em que enganos e fahas acabam por se perpetuar através de

relatorios técnicos espel hados no passado.

No Brasil, agregado a fata de fundamento técnico-conceitua, néo ha atuamente uma base de
dados sdatisfatdria que permita a aplicacdo de metodologias mais daboradas, as quas
demandam informagbes mas detdhadasDiversas vezes, o andista necessta obter
informacdes que possam lhe dar maior seguranca no estabelecimento do seu juizo de vaor

sobre a expectativa de comportamento futuro, parte integrante do méodo de valoragao’.

A auséncia ou a fragilidade destes dados resulta na utilizacdo de parémetros obtidos a esmo
ou extrapolados de outros casos préticos com diferentes configuragdes, os quais, portanto,

s80 inadequados para a finalidade a que se propdem.

" Os métodos mais elaborados para anélise de valor de empreendimentos englobam a construgdo de
cenarios, estruturacdo de model os matematicos que sdo manipulados no intuito de se obter uma série de
indicadores que norteiam a arbitragem de valor. Vale ressaltar que a construcdo de cendrios ndo se faz
apenas pela leitura do passado, mas, também, pela crenca em determinado comportamento futuro. N&o se
deveter afalsaidéiaque o cendrio futuro sera umasimples repeticado de fatos passados.



Deve-se resdtar que as transagfes de empreendimentos de base imobiliaria envolvem
quantias vultuosas, diversos agentes da economia, prazos longos de andlise e negociacies,
estudos complexaos sobre a quaidade do investimento, eventuamente garantias extrinsecas ao
bem, entre outros. Além disso, 0 comprador, um dos agentes envolvidos, buscara sempre, ao
imobilizar recursos no ambiente do empreendimento, certo patamar de rentabilidade que

edtara diretamente associado ao valor pago quando da aguisicao.

Face a complexidade e importancia destes empreendimentos na economia, consdera-se de
fundamenta importancia o estabelecimento de conceitos e métodos mais adequados para a
vaoracdo destes ativos, no intuito de fornecer subsidios para a tomada de decisdo tanto do
comprador como do vendedor em relacdo a eventuad transacéo do empreendimento. O
emprego destas metodologias deve ser orientado através do conhecimento técnico atualmente
disponivel ndo somente no Brasil como também no exterior, desde que sgam verificadas a

Sua cong sténcia e respectiva aplicabilidade para esta tipologia

1.2  Objetivosdo Trabalho

Diante do quadro apresentado de fragilidade doutrinéria e técnica na arbitragem de vaor para
empreendimentos de base imobili&ia, o objetivo da dissertacdo € identificar aravés da
discussio de conceitos, caracteristicas e comportamentos de mercados e respectivos
produtos, a metodologia mais adequada de andlise de vaor para ser utilizada no caso desta

tipologia de empreendimentos.



N&o se trata de desenvolver uma nova metodologia, mas, Sm, condatar dentre os métodos
empregados, aquele cuja base conceituad e aforma pelaqua os procedimentos de andise sfo

aplicados, sgja 0 adequado para 0 caso em questéo.

1.3  Metodologia do Trabalho

Qualquer que sga o trabaho cientifico a ser desenvolvido, segundo TEIXEIRA [1999], a
metodologia €, com certeza, um ingrediente que acaba por diferenciar a smples intuicdo da
ciéncia FERREIRA [1999] define metodologia como “o conjunto de técnicas e processos

utilizedos para ultrapassar a subjetividade do autor e atingir aobraliterarid’.

Nesta dissertacdo, estruturou-se o texto na medida em que se desenvolveu a metodologia do
trabalho, sendo, portanto, indissociavel a compreensdo da estrutura do texto sem a leitura da

metodol ogia adotada e vice-versa.

A daboracéo desta dissertacdo iniciou com uma ampla pesquisa da bibliografia disponivel. Os
documentos, aos quais se tem acesso sem quaquer impedimento de divulgacgo, sgja este por
confidenciaidade de informagdes ou por direito de propriedade, encontram-se de certaforma
excasos. Quando tratam do assunto da andlise de vador, muitas vezes, estes G0
conceituamente frageis. Para suprir esta deficiéncia, agregou-se ao texto a experiéncia pratica
que teve sobre o0 tema de forma a evitar que a teoria se distanciasse da prética do dia-a-dia,

apesar das dificuldades reinantes no desenvolvimento de trabal hos na &rea em questéo.

No primeiro capitulo procurou se identificar o nivel de conhecimento mundia sobre o tema de

andlise de vdor através da busca de referéncias bibliogréficas no Brasil e no exterior. A base



do texto foi obtida em livros, revistas especidizadas, artigos de jornais, textos disponivels na
Internet e publicagbes do meio académico. Todas as informagdes foram criteriosamente
andlisadas e, quando inseridas ao longo do texto, foram avo de comentérios e observagtes

julgadas pertinentes.

Nesse sentido, destacou-se mais profundamente a questéo dos empreendimentos de base
imobiliaria, cuja difusdo do conhecimento € ainda mais redtrita em relacdo a do produto
imobiliario e de outros setores da economia, gpesar de sua importancia no ambiente da
economia. Ao fina do capitulo, foram, ainda, explanados os principais objetivos desse texto
e, conjuntamente, a metodologia de pesquisa adotada e a estrutura do texto em capitulos, no
sentido de ducidar a abrangéncia dos assuntos tratados em cada um deles, o que é

fundamental para uma melhor compreenséo dessa dissertacéo.

O segundo capitulo introduz o conceito de valor através dos fatores capazes de crig-lo e a0
mesmo tempo nele interferirem, buscando identificar as principais raizes de vaoracéo.
Veificase, também, o panorama internaciona e brasileiro no que se refere a clareza da

definicdo de vaor.

Ja no terceiro capitulo, descreve-se os métodos de andlise de vaor difundidos no mercado,
identificando as raizes de vaor nas quais se encontram gpoiados. Nessa linha, analisa-se
como 0s métodos correntes conduzem a valores para os empreendimentos, destacando-se 0s
pontos importantes sob a Gtica doutrindria que, algumeas vezes, sBo abordados de forma

equivocada, ou incorreta, na literatura disponivel.
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O Capitulo 4 estabelece claramente a tipologia de empreendimento tratada por este estudo,
destacando de forma concisa suas principais caracterigticas, agentes envolvidos e suas
respectivas auacbes, dém de discutir sucintamente a evolugdo de vaor potencid do

empreendimento na medida em que este € implantado e operado.

Os conceitos a serem entendidos para andise de vaor de empreendimentos de base
imobiliaria foram trazidos no quinto capitulo. Discute-se entre outros aspectos, a orientacéo
disponive paraandlise, 0 conceito de arbitragem e a adequabilidade dos diversos métodos de

avdiacao atipologia em discussio.

Uma rotina para andise de valor de empreendimento de base imobiliria é gpresentada no
sexto capitulo. O método adotado foi o resultado das discussdes anteriores com algumas
adaptagbes e complementaces, procurando-se destacar os fatores e aspectos mais

relevantes para atipologia em questdo, abordando os principais pontos.

Paraldlamente, expde-se uma aplicacdo pratica de um empreendimento de base imobiliaria
hipotético, ja implantado e em operaco, cujas caracterigticas e informagdes de desempenho
podem ser admitidas como bastante semelhantes a empreendimentos no Brasil. Este capitulo
visa aprofundar e ilugtrar a discussdo da manipulacdo do modelo para arbitragem de vaor,
incluindo uma breve discussdo da flutuacdo do vaor em funcéo dos desvios sobre o cenario

referencid.

O ultimo capitulo descreve, resumidamente, as conclusdes e recomendactes da dissertacéo,
as quais seréo fundamentadmente fruto das discussOes e andlises efetuadas a0 longo do

trabalho. No fina do texto encontram-se as referéncias bibliogréficas que serviram de base
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para este trabaho e que se julga capaz de ilustrar 0 estado da arte no que se refere a
arbitragem de vaor de empreendimentos de base imobiliaria, bem como assuntos gerais

ligados & macroeconomia.
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2. PRINCiPIOSPARA ANALISE DE VALOR DE IMOVEIS

Quando se fda em estabelecer um valor para determinado imovel, deve ser claro que o valor
a ele associado seria aquele pelo qua o mercado estaria disposto a transacionar esse bem.
FERREIRA [1999] define vaor, entre outros dgnificados, como sendo “o equivaente em
dinheiro ou bens de alguma coisa; prego’. Entretanto, pode-se encontrar na literatura diversas
definigdes de vaor a serem atribuidas a0 iméve, as quais tém uso impreciso e relaivo em

funcao das proprias condicdes de sua aplicabilidade.

Nesse sentido, MOREIRA [1994] exemplifica que “um edificio dentro de uma area a ser
inundada por um reservatério em construcdo SO tem vaor para qualquer um pelos materiais
gue possam ser apurados na sua demolicéo; todavia, o proprietério pode dar um ato valor ao
edificio baseado nas rendas futuras que ele poderia obter se ndo fosse por causa do
reservatério; conseqlientemente, na desapropriacdo, a indenizacdo € paga considerando-se
gue ele poderia continuar operando a propriedade e recebendo renda razodvel; uma vez nas
maos do novo proprietéio (o governo) o mesmo edificio de ter vaor, ou, pelo menos,

~_3

N&o mais que 0 seu vaor de demolicéo’.

E importante destacar que preco n&o significa necessariamente valor, pois o primeiro se refere
a uma transacéo efetuada. O APPRAISAL INSTITUTE [1996] coloca que “preco
representa 0 montante que um determinado comprador aceita pagar e um particular vendedor

concorda em receber sob determinadas condigoes que definem suatransacao”.

As teorias de vaor desenvolvidas ao longo dos Ultimos séculos se consolidaram em dois

grandes grupos. As teorias objetivas admitiam que o vaor de um bem era expresso como
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resultado do trabalho necess&rio para obté-lo, sendo, portanto, seu principa eemento
determinante. Assm sendo, um produto que demandasse mais trabalho para ser elaborado
gue outro deveria vaer proporcionalmente mais. ROSSETTI [1988] exemplifica que “um
arco teriaum valor duas vezes maior que o0 de uma flecha se ele exigisse o dobro do trabaho
para sua obtencéo”. No inicio do século XI1X, David Ricardo citado por HUNT [1986]
afirmava que “se a quantidade de trabaho incorporada as mercadorias estabelecer seu valor
de troca, todo aumento da quantidade de trabalho tera que aumentar o valor da mercadoria

em que ele for empregado, e toda diminuicéo tera que baixar este vaor”.

Na segunda metade do século XIX, surgiram as teorias subjetivas, admitindo que, segundo
ROSSETTI [1988], a escassez relativa dos bens e a sua utilidade, somadas as escalas de
preferéncias individuais, € que seriam os verdadeiros determinantes de vaor. Este novo
enfoque conduziu as andlises para a busca de determinantes baseados na faixa de utilidade da
qua resultaria o vaor que os individuos, subjetivamente, atribuem aos bens e servicos

disponiveis no mercado.

Destas teorias apareceu a necess dade de identificacdo dos fatores geradores de valor e como
edes interferem podtiva ou negativamente no valor a ser arbitrado a um determinado bem. Td
geracéo de vaor esta presa a ocorréncia de uma efetiva transacdo envolvendo o bem, ou
sga, alguém aceita entregar por esse vaor um produto (oferta) e outro aceita pagar este valor
(demanda). Segundo PELLEGRINO [1983], a teoria da renda, que foi desenvolvida por
Thomas R. Mathus, passou a considerar enfaticamente o fator de oferta e procura. A andise
da demanda baseada na utilidade ndo seria suficiente para se estabelecer valor, pois aandise

da of erta baseada nos custos de producéo também é importante.
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TEIXEIRA [1999] conclui que “a luz da teoria econdmica, pode-se sintetizar 0 conceito de
valor — e por sua vez de prego dos bens e servigos — como funcéo das condicdes de ofertae
procurd’. FANNING et a. [1994] afirmam que o baango entre a oferta e a demanda num

ingtante qualquer € achave para estimar vaor.

Contudo, ao se proceder uma andise de valor, ndo se consdera qualquer tipo de mecanismo
gue sga capaz de interferir de forma contundente nos principios da economia, como por
exemplo aformacéo de cartéis ou monopdlios, os quais teriam o poder de dirigir as relagtes

entre a oferta e demanda.

Portanto, reconhece-se a preméncia na identificacdo dos fatores que sdo capazes de agregar
vaor aum produto ou servigo, sem os quais dificilmente haveria uma transaco no mercado
envolvendo os direitos sobre estes. Tais fatores interferem no crescimento ou na retracéo da

demanda e/ou da oferta, influenciando, logo, os vaores vigentes na economia.

21 FatoresGeradoresde Valor

Vaor é extrinseco ao bem, servico ou produto para o qua ele é aribuido e, portanto, ndo €,
e nunca serg, um dos seus atributos. Segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], valor é
concebido nas mentes das pessoas que congtituem o mercado. As relagtes que formam valor
S0 complexas, e vaores mudam quando quaisquer dos fatores influenciadores de vaor se

dteram.

Para que um bem qualquer tenha agum vaor, segundo MILL apud ROSSETTI [1988], duas

condighes devem s preenchidas. [i] primeramente, ele deve corresponder a adguma
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utilidede, convergir para dgum fim, satisfazer dguma necessidade; e [ii] em segundo lugar, sua

obtencéo deve ter esbarrado em alguma dificul dade econdmica.

Valor depende, portanto, dos desglos humanos que variam, ndo somente ao longo do tempo,
mas também para cada individuo. Conceitos de vaor estéo necessariamente relacionados

com 0s objetivos que uma comunidade estabelece paras mesma.

Quiatro fatores econdmicos independentes sdo determinantes na geracdo de valor: Utilidade,
Escassez, Desgjo e Acesso a Meios de Pagamento. Todos estes fatores devem ser
considerados quando da andise de vdor, pois poderdo conduzir a digtintas diretrizes para

arbitragem de vdor.

A complexa interacdo entre estes quatros fatores que geram valor é reconhecida a partir do
equilibrio entre a oferta e a demanda. Ao longo do texto, é feita uma andise dos fatores que
S30 cagpazes de agregar valor a um produto sempre a partir do equilibrio entre a oferta e a
demanda, visto que este bem estarg, constantemente, exposto as condigdes de um mercado.
Busca-se identificar tendéncias de comportamento que ndo significam obrigatoriedade, mas

gpenas movimentos naturais da economia

A Utilidade de um bem, sua Escassez ou abundéncia, a intensdade do Desejo humano para
adquiri-lo, e o efetivo Acesso a Meios para compré|o, séo todos fatores que afetam a oferta
e a demanda por um determinado bem, numa dada circunsténcia e, conseqiientemente, o

preco pelo qual poderia ser transacionado no mercado.
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O pregco de uma propriedade, segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], varia
diretamente, mas ndo necessariamente proporcionamente, com a demanda, e inversamente,
mas n&o necessariamente proporciona mente com a oferta. Em outros termos, um aumento na
demanda por um produto tende a causar um aumento o valor deste. Por outro, um aumento

na oferta tende areduzir seu vaor.

2.1.1 Influénciados Fatores na Demanda e na Oferta

Demanda por um bem é gerada pela sua Utilidade e tende a aumentar na medida em que ele
se torna mais Util. Por outro lado, quanto mais escasso sga um determinado produto (oferta
limitada em patamares relativamente baixos quando comparados com a demanda), existe uma

tendéncia de crescimento nos nivel's de demanda por este bem.

As forgas que geram e estimulam o Desgjo influenciam positivamente a demanda, no sentido
gue, quanto maior sga este por um bem, maior a propensdo de haver um incremento de
demanda pelo mesmo. Embora os anseios humanos por produtos possam ser ilimitados, o
Desgjo é restringido pela condicdo de Acesso aos Meios de Pagamento. Assim sendo, a
inabilidade ou dificuldade para comprar produtos que tenham pregos mais caros afeta a sua

respectiva demanda e, portanto, tende a ocasionar sua retracao.

Andogamente, a Oferta de um bem é influenciada pela sua Utilidade. Existe uma tendéncia
natural de um aumento na oferta dos produtos que sgam mais Uteis. Em outras paavras,
mantido 0 mesmo padrdo de demanda, produtos que apresentem maior grau de utilidade

tendem a serem mais ofertados do que os demais.
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Ja a Escassez, por sua vez, acaba por limitar a oferta dos produtos. Mantidos os niveis de
demanda, a escassez conduz a uma reducdo na oferta de produtos. Segundo o APPRAISAL
INSTITUTE [1996], especificamente no mercado imobiliério, a oferta € composa pda
quantidade de um tipo de propriedade disponivel para venda ou locacéo, por Varios pregos,
num dado mercado, por um dado periodo de tempo. Por se tratarem de produtos Unicos no
gue tange aos seus atributos, pode-se afirmar que as propriedades imobiliérias séo, em tese,
relativamente mais escassas do que outros bens da economia, no que refere a oferta

disponive.

Para exemplificar, pode-se afirmar que terrenos para desenvolvimento imobiliario sfo
usualmente abundantes, porém apresentam certa limitacdo no que se refere a atributos para
um uso especifico. Quando hd um aumento na demanda por terrenos em areas adequadas
para novos desenvolvimentos, existe uma tendéncia de reducéo da oferta em funcdo da
propria incapacidade de disponibilizacdo de outros terrenos e do atendimento desta procura
crescente. Somase a edes fatores, também, o surgimento de eventuais movimentos

especulativos no sentido de elevar os precos praticados no mercado.

A redtricio de Acesso a Meios de Pagamento diminui a demanda por bens e
conseqlientemente, tende a pressonar a oferta no sentido de reduzi-la. Por outro lado, no
caso de uma expanséo neste acesso, uma demanda adiciona é gerada, o que tendera a

aumentar a oferta de novos produtos.

Num mercado em evolucdo caracterizado pelo acréscimo continuo da demanda, a oferta de

produtos imobilidrios pode estar relativamente limitada, 0 que gera sua escassez, conduzindo a



18

precos mais atos num curto periodo. No entanto, a oferta pode aumentar gpGs um prazo
longo e trazer condgo um declinio no patamar dos precos, admitindo que a demanda

permanega rel ativamente constante neste periodo de andise.

Gerdmente no mercado imobiliario, a demanda tem um impacto mais imediato no patamar de
precos de mercado do que a oferta em funcéo dos prazos longos necessarios e dos montantes
elevados de recursos financeiros, matéria-prima e mao-de-obra para producéo de novos
empreendimentos. WEIMER [1960] afirma que em periodos relativamente curtos — um ano
OU Menos — a pressdo da demanda € muito mais importante que a de oferta, pois para a
maioria dos produtos, como no caso dos imovels, € smplesmente impossivel dterar
materidmente a quantidade disponivel durante aguele periodo curto de tempo. Em funcéo
dessa dificuldade, conclui-se que a oferta € consderada mais indagtica que a demanda, ou
sga, mudancas na oferta disponivel dteram mais acentuadamente os pregos praticados no

mercado do que as mesmas mudancas na demanda.

Num mercado onde existe uma oferta de produtos significativamente maior que a respectiva
procura, 0 mercado tende a reduzir a oferta de novos empreendimentos® em funcéo da
eventua reducéo dos pregos praticados no mercado. O empreendedor visudiza que, caso

ndo hga dteracbes nos seus custos de producdo, pregos menores acarretam uma

8 Na Construcgo Civil, a oferta de novos empreendimentos ndo é instantanea, pois a sua producéo solicita
um prazo longo desde a decisdo de um novo langcamento até a sua entrega efetiva. Portanto, ha de se fazer
uma diferenciacdo entre a oferta existente (ou seja, produtos prontos) e a potencial/futura (produtos em
fase de implantagdo). Em determinados segmentos de mercado, a existéncia de oferta potencial pode
reduzir a demanda existente, na medida em que ela ndo esteja sendo atendida satisfatoriamente com os
produtos disponiveis no mercado e, portanto, 0s eventuais adquirentes aceitam postergar, se possivel,
seus planos.
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remuneracéo dos investimentos abaixo dos padrdes anteriores. Além disso, a sobre-oferta
vigente provavelmente influenciadd na velocidade de vendas de um produto e

conseguientemente, na rentabilidade potencial do negécio.

HINES [1976] exemplifica que se, num determinado instante, a demanda para determinada
tipologia de resdéncia numa &rea urbana excede a oferta digponivel que foi congruida, tais
iméve's tendem a ser vendidos por precos muito atos. Por outro lado, se houver um aumento
da oferta de residéncias, fruto da producéo do mercado, em relaco a demanda momentanes,
0S pregos tenderdo a cair para nivels mais baixos, o que, por sua vez, podera eventual mente
expandir a demanda, visto que novos potenciais compradores poder&o ter acesso a meios de

pagamento para aquele bem.

Quando periodos longos de tempo sdo consderados, fatores como conhecimento e
tecnologias disponivels, mudancas nos desgos e anseios dos individuos, desenvolvimento de
novos produtos, dteracbes no tamanho e composicdo da populacdo, ateracbes na
concepcao dos empreendimentos, etc., acabam por influenciar mais intensamente a demanda,

provocando gjustes nos produtos que estdo sendo of ertados no mercado.

2.1.2 Utilidede

A utilidade é a capacidade de um produto satisfazer uma necessidade (por exemplo, abrigo,
vestu&rio, dimentacdo, etc.) de um ser humano. CAMARGO apud PELLEGRINO [1983]
citaque aidéia de vdor esa intimamente ligada a de utilidade, isto €, b tem vaor aquilo que
é ttil. Logo, existe umarelacdo, passivel de ser reconhecida, entre as qualidades de um bem e

as necessidades humanas que podem ser concretizadas (atendidas).
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WEIMER [1960] afirma que a utilidade de um iméve é resultado de uma s&rie de retornos
antecipados que se tornaréo disponivels ao longo de anos, os quais podem estar na forma de

recursos financeiros ou por meio de satisfagfes provenientes do uso da propriedade.

As necess dades dos individuos estdo sempre em transformacao, fruto da prépria evolucéo da
sociedade. FICEK et a. [1994] colocam que a utilidade de uma propriedade pode aumentar
ou diminuir de um dia para outro ou pode mudar graduamente, dependendo das forcas

atuantes no mercado. 1o afeta as rel agdes entre demanda e of erta e, portanto, valor.

Com €feto, o vaor de um litro de sangue ou de um copo de agua eté intimamente associado
a necessdade de determinado individuo em obté-lo. Um litro de sangue para uma pessoa
hemofilica tende a ser mais valioso do que para a maioria da populacdo. FERNANDEZ apud
PELLEGRINO [1983] menciona 0 seguinte exemplo: um copo de égua para um expostor
tem um vaor reaivo uma vez que terd sua garganta seca a medida que rediza sua
apresentacdo; para o publico presente no auditério, o vaor tende a ser bem menor, inclusive,
passando desapercebido; porém, para um ser humano padecendo de sede no deserto este

mesmo copo de aguateria certamente um valor potencia muito maior.

Todas as propriedades imobiliarias devem ter utilidade para seus locatérios, proprietérios,
ocupantes ou investidores. Propriedades residenciais satisfazem a necessdade de abrigo.

Propriedades comerciais podem ter caracteristicas de projeto que realcem sua atratividade
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para serem ocupados por determinadas atividades’. O vaor dos beneficios proporcionados
por estas propriedades esta relacionado com sua atratividade e utilidade para um eventua

ocupante.

Empreendimentos residenciais 20 visuaizados pel os seus potenciais compradores atraves de
um conjunto de atributos, entre ees. locaizacdo, espaco interno, disposicdo e nimero de
comodos, facilidades de infra-estrutura e padréo de acabamento. A partir do julgamento
pessoa destes atributos vis-a-vis as necessdades de moradia da familia, o comprador

conduz sua escolha dentre osimoveis disponive's para aguele que Ilhe sgamais til.

No caso de iméveis ocupados por terceiros, o vaor de um empreendimento para um locador
pode ser convertido em receita na forma de dugud. Os beneficios derivados de produtos
geradores de renda podem ser usualmente medidos em termos de fluxos de caixa, que sfo

indicadores do acimulo de riqueza derivado da exploracéo do iméve.

A influéncia da utilidade no valor depende das caracteristicas da propriedade. Tamanho,
projeto, locdizacdo e outras formas especificas de utilidade podem influenciar no valor do

bem.

Segundo, ainda, 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], os beneficios da propriedade de um

bem sfo derivados do agrupamento dos direitos que um proprietario possui, notadamente o

° O mercado de empreendimentos comerciais, notadamente escritorios, das grandes cidades brasileiras vem
apresentando uma evolugdo em termos de padrées de acabamento e facilidades tecnol 6gicas incorporadas
aos projetos e a edificagdo. Entretanto, tais escritérios de alto padrao s6 poderdo ser mais valiosos na
medida em que haja empresas dispostas a usufruir desta qualidade. Qual é o grau de utilidade do “piso
elevado” paraumabibliotecaou umalivraria?
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direito de uso/ocupacdo. Restrigdes nos direitos de propriedade (penhora, locacdo em juizo,
hipoteca, reivindicagbes, gravames, 0nus, entre outros contra o registro da propriedade)
podem causar um impacto negetivo nos seus beneficios, sgam des ja disponiveis ou ainda
potenciais, e, portanto, tendem a reduzir o valor atribuivel a uma propriedade, ou entdo, o
preco pelo qual é passivel de ser transacionado™. Algumas restrigdes S50 capazes até mesmo

de influenciar a possibilidade de transferéncia do bem, afetando seu vaor.

De maneira andoga, uma propriedade somente pode acangar seu vaor potencial maximo, se
puder legdmente desempenhar sua funcdo de modo pleno. Regulamentacbes ambientais,
condicionantes de zoneamento, restricdes na escritura do imével, e outras limitagdes nos
direitos de propriedade podem modificar a utilidade da propriedade e, conseqiientemente, o
respectivo valor potencid. Ao daborar uma andise de valor, deve-se investigar 0 suporte

para determinada utilidade, verificando, inclusive a quaidade do investimento no seu uso aud.

Em suma, qualquer bem ou produto ao ser transacionado deve ser Util para o adquirente, no
sentido de que sgja possivel arbitrar valor a este em funcéo do seu grau de utilidade. Contudo,
nem todos os bens Uteis tém valor, viso que a oferta influencia S gnificativamente a capacidade
gue a utilidade tem em agregar vaor. Para exemplificar, reconhece-se a &gua como um bem

indispensavel (face a sua necessidade vita), cujo valor depende da oferta disponivel.

10 Cabe salientar que imdveis hipotecados ou penhorados ndo necessariamente perdem valor, mas, sim,
incorporam um compromisso ao seu estado vigente a ser considerado quando da negociag@o entre
comprador e proprietério.
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2.1.3 Escassez

O conceito de escassez esta associado a oferta diminuta de um bem em relacdo a respectiva
demanda, conforme afirma o APPRAISAL INSTITUTE [1996]. Os recursos disponivels na
economia ndo sdo ilimitados, visto que a sua capacidade de producéo e oferta esta restrita a
uma lista de opgbes de produtos em quantidades finitas, as quais s8o condicionadas pela

preferéncia momenténea da sociedade, em detrimento de outros produtos.

Em gera, se a demanda para um determinado bem é congtante, a escassez deste no mercado
provoca sua valorizacdo potencia, ou sga, ha uma tendéncia de crescimento dos pregos
praticados. |0 se deve a0 fato que, na sociedade, os individuos tém uma avidez de riqueza
no sentido de lhes proporcionar melhoria no padréo de vida e do bem-estar material.
ROSSETTI [1988] coloca que, & medida que os bens acancam niveis de oferta que possam
atender satisfatoriamente a sua procura, a saturagdo do mercado serd compensada pela
criacéo de outros bens, perpetuando-se assm o0 problema das necessidades e desgos

insisfeitos.

Por outro lado, consumidores geramente escolhem entre os bens que fornecem a mesma
utilidade ou smilar, agueles com menores precos e, portanto, estes tendem a ter maior

demanda, até o surgimento de um outro produto mais dtil. **

™ Utilizando um exemplo atual de como a sociedade evolui em termos de desejos e necessidades, quando
langado em 1990, o preco de um aparelho de telefone celular correspondia a valores de hoje, corrigidos
pelo IPC da Fipe, cerca de R$ 33.400 (trinta e trés mil e quatrocentos reais), segundo a REVISTA EXAME
[2001]. Passados 11 anos do seu langamento, a oferta foi ampliada imensamente (redugdo da escassez),
podendo-se adquirir um aparelho mais moderno por apenas R$ 400 (quatrocentos reais). No mesmo ano de
1990, foi lancado o aparelho de videolaser por um preco de R$ 3.100 (trés mil e cem reais). Atuamente,
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Voltando ao exemplo dos terrenos, estes sGo gerdmente abundantes, mas sfo relativamente
escass0s aqueles cujas caracteridticas 0s tornam atraentes e Uteis e, portanto, tendem a ter
maior vaor. HINES [1976] acrescenta que cada terreno € Unico em termos de, no minimo,
um atributo (notadamente, localizacdo), 0 que torna relativamente escassos terrenos

adequados para construcdo de melhorias no intuito de desenvolver determinada atividade.

Um bem, incluindo produtos imobiliarios, so tem vaor, se sua utilidade estiver associada com
a escassez deste no mercado. Como exemplo, 0 ar que se respira, apesar do seu ato grau de
utilidade para todos os individuos, ndo tem vaor devido a sua abundancia na superficie da
Terra®?. FICEK et at. [1994] complementam que o a (gés oxigénio) em mares profundos é

escasso para um mergulhador, tendo certamente sua utilidade e, por conseguinte, algum valor.

Neste sentido, a oferta de produtos, traduzida pelo conceito de escassez, € essencid na
arbitragem de precos a serem praticados ho mercado. Mulitas vezes no mercado imobiliario,
andises de absorcdo num ingtante caracterizado por demanda relativamente estével revelam
gue uma quantidede adicional de propriedades disponiveis tende a reduzir o seu preco
provave de venda. Por outro lado, uma limitacdo desta quantidade tende a causar um

aumento no patamar de pregos praticados.

praticamente ndo ha mais of erta deste produto no mercado, face a perda de sua utilidade e o surgimento de
novos produtos que atendem de melhor maneira os consumidores.

2 Atualmente, o ar disponivel é de certa forma, apropriado para ser consumido pelos seres vivos.
Contudo, caso haja um aumento significativo nos niveis de poluicdo verificados, havera necessidade de
tratamento do ar antes de sua liberacéo para a atmosfera, introduzindo, portanto, custos de produgéo de ar
limpo e, eventualmente, valor ao ar disponivel.
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214 Desgo

Desgjo € um anseio de um potencia comprador para obter um determinado item de forma a
satisfazer suas vontades individuais, dém daguelas essenciais para sustentar a sua propria
vida. Utilidade e escassez, conjuntamente, ndo conferem ao bem vaor a menos que hga
desgo por parte de um potenciad comprador. Na medida em que um produto sga mais
admgado, a tendéncia naturd € um aumento na demanda por este bem e, por conseguinte,

va orizando-o potenciamente.

Os conceitos de estima, aprego e desfrute estdo intimamente associados ao desgjo de possuir
0 produto ou mesmo ogtent&lo. Os valores atrelados a estes conceitos dependem da forma
como 0 bem se insere no subconsciente de cada individuo, correspondendo, portanto, a
vaores de certa forma subjetivos, ndo associados a aspectos de utilidade ou necessidades
bésicas. Nesta mesma linha, um determinado bem pode fazer parte de um patrimbnio cuja
importancia historica estd associado néo a sua utilizagdo prética, mas a0 que ele representa

como memoria de tempos passados da humanidade.

O conceito de desgo esclarece 0 gparente paradoxo de que diamantes — um |uxo, um bem

ndo essencid — tenham mais vaor do que aégua, que é imprescindivel para a sobrevivéncia

H& ainda determinados bens cuja andise de vador é conduzida por meio de seus atributos
estéticos, como por exemplo esculturas e pinturas numa galeria de ate. A maior parte das

negociagbes envolvendo quadros de pintores famosos € feita diretamente entre
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colecionadores, longe de casas de leilo e em total discricao™. Os atributos utilizados para
arbitragem dos valores destas obras sio extremamente subjetivos, como por exemplo, a
capacidade de produczo de novas obras pelo mesmo autor, a quaidade artistica da obra,
sua importancia histérica, etc. Nesse sentido, 0 patamar de valor no qud tal obra de arte sera
transacionada topicamente, estabelecer-se-d4 em funcéo do aceite do preco proposto pelo
vendedor para potenciais compradores, 0s quais s8o usua mente movidos pela obsessao pelas
obras de um determinado artista, pela vontade de ganhar prestigio na sociedade ou mesmo

pelo genuino amor pelas artes.

Especificamente no ramo imohili&rio, a decisfo de invedtir em determinado negécio vai aém
do smples objetivo de maximizacdo dos resultados econémico-financeiros. RATCLIFF;
SCHWAB [1970] afirmam que esta decisdo reflete objetivos de prestigio, orgulho pessoa e
satisfacdo de posse da terra. Portanto, decisdes de investimento envolvem aspectos
incomensuraveis, assm como eementos subjetivos. RATCLIFF, SCHWAB [1970]
complementam que uma Visdo clara das implicagbes financeiras de uma decisfo de
investimento possihilita ao individuo avdiar o montante de recursos financeiros necessarios
para satisfazer seus desgos ndo monetarios. 1o pode ser visudizado por atributos intangiveis

dosimoveis, como por exemplo, suas caracteristicas arquitetonicas.

3 Para se ter uma idéia do tamanho do mercado, uma tela de Van Gogh foi vendida em leildo da
Chrigtie's por US$ 82,5 milhdes em 1990, porém cogita-se que ja ocorreram transagcdes da ordem de
USS$ 117 milhdes por uma pintura de Paul Cézanne.

¥ O que, obviamente, é um fator limitante da oferta disponivel de novas obras de arte com atributos de
qualidade semelhantes. Isto explica o porqué da val orizagéo das obras do autor apds suamorte.
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2.1.5 Acesso aMeios de Pagamento

Segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], 0 acesso a meios de pagamento é reflexo da
cgpacidade de um individuo, ou um grupo deles, de participacdo num segmento de mercado,
isto &, adquirir bens e servigos aravés de recursos financeiros ou em termos equivaentes. A
capacidade de consumo destes individuos é restrita a0 seu poder de compra ou, em Ultima
ingdncia, a sua renda disponivel. FICEK et al. [1994] afirmam que o Acesso a Meios de
Pagamento é normamente gerado por uma renda pessod, pariménio exisente eou

extensdo de crédito.

A maioria das aguisigbes de imoOveis reca extensivamente em recursos emprestados de
terceiros. Ito se deve ao fato de que os produtos imobili&rios sGo gerdmente bens de custo
unitario relativamente elevados. Como é dificil a acumulagéo de poupanca para pagamento de
imdveis a vista por parte da maioria da populac@o, ha necessidade de diferir o pagamento de
uma parte do prego durante prazos longos. Portanto, a indisponibilidade de financiamentos no
sentido de obter créditos suficientes para aquisicdo de imoéveis € um fator que pode causar

uma retracéo de mercado e diminuir o vaor dos bens.

A demanda por bens de vaores elevados € bastante influenciada pelo acesso aos meios de
pagamento no mercado. As condighes conjunturais vigentes na economia sGo capazes de
influenciar neste acesso, na medida em que volume disponivel, custos de captacdo e
pagamento, prazos de amortizagdo e requisitos para gprovacao de crédito estdo intimamente
relacionados com a Stuagdo gerd macroecondmica Para ilustrar esta questéo, uma politica

de juros dtos acaba por aumentar o custo de captacdo de recursos para aquisicdo de iméveis
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e, consequentemente, reduz a capacidade de pagamento por uma parcela da populacéo,

acarretando a reducéo da oferta.

Apesar de ndo afetarem diretamente o valor das propriedades, a inexisténcia de linhas de
crédito para aquiscao de imoveis influencia a demanda por tais bens, de forma que

influenciam os pregos praticados no mercado.

Quaquer esimativa vdida de vaor de uma propriedade inclui uma avdiacdo precisa da
capacidade do mercado de pagar pela propriedade. Imévels mais valiosos tendem a ter
maiores dificuldades de serem transacionados em mercados cujo volume de recursos

financeiros disponivel's esta restringido™, reduzindo, portanto, sualiquidez.

HINES [1976] exemplifica que, sob condigdes econdmicas descritas como periodos
recessivos, uma familiaou um individuo pode desgar adquirir uma casa, mas, gerdmente, Néo
ha créditos e fundos adequados para o pagamento dos precos vigentes das casas. Voltando
a0 exemplo do ar, caso todos os mergulhadores ndo tivessem ameos de pagamento,
exemplificam FICEK et a. [1994], eles ndo poderiam comprar 0 ar e, portanto, valor néo

seria agregado a e, dentro deste nicho de mercado.

Logo, 0 Acesso a Meios de Pagamento € necessario para uma demanda efetiva. Vaores de
mercado podem declinar para niveis relativamente baixos durante periodos de recessdo por

causa de uma superoferta de propriedades disponivels face a demanda existente. Num outro

® No sentido que se tornou reduzido. Em mercados onde os recursos financeiros sfo restritos,
provavelmente ja ocorreu uma acomodacdo entre os niveis de oferta e demanda, que, por sua vez, ja
causou um reflexo direto no valor destes produtos mais caros.
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extremo, 0 preco médio desses imoveis pode subir rapidamente, caso hgja um aumento nos
custos, ou reducdo do volume disponivel de financiamentos para producdo de novos

produtos.

2.2  Concetosde Valoracio

Ao eaborar um estudo de valoracdo, um profissona néo determina o vaor de um bem. O
que s faz € um juizo de vaor para agueles que transacionam usuamente no mercado,
estabel ecendo-se somente uma faixa referencial de mercado. Td juizo de valor estaligado aos
ansaios e necess dades dos agentes da eventual transagdo. ROCHA LIMA JUNIOR [19944]
afirma que vaor sb transparecera na economia, quando se estabelecer um patamar de preco
em torno do qual se operam trocas no mercado e, em tese, a cada momento e a cada
transacdo 0 vaor se dtera, dependendo de como sgam as pressdes da conjuntura
econdmica, o nivel de procura e oferta aternativa existente no mercado, configurando-se de

forma extremamente vol &il.

O valor arbitrado pode ser diferente daquele pelo qua o bem sera transacionado, pois este
serd fruto da habilidade para comercidizar dos envolvidos na negociagdo. Caso ambos,
comprador e vendedor, tenham a mesma habilidade, o preco da transacdo sera
necessariamente proximo do valor arbitrado. ROCHA LIMA JUNIOR [19984] destaca que
“na hipétese de ocorrer uma transacdo envolvendo um determinado bem, o Unico que se
podera dizer € que, [i] — somente para aqueles que transacionaram e [ii] — nas condigdes
particulares de mercado e de estado de anseios e necessidades dos que fizeram a transacgo,

0 bem teve vaor correspondente ao preco da transacdo, ou a0 arbitrio datroca, se essafoi a
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Sua natureza. Num momento seguinte, em que ja tera ocorrido alguma modificacéo de estado
dos que transacionaram, ou dteracdo do meio, estes mesmos poderdo alterar seu juizo de
vaor sobre o bem, de forma ta que transacdo ndo tenha, por exemplo, reversibilidade no

mesmo nivd de vaor, mas em outro”.

Ao compreender os aspectos que agregam valor aos bens, pode-se afirmar que 0 processo
de vaoracdo possui trés raizes digtintas que norteiam os métodos aplicavels nas andises de
vaor de empreendimentos do setor da Congtrucéo Civil: [i] raiz de custo de reposicéo ou
reproducio’®, associada a0 que precisa ser pago'’; [ii] raiz de troca, associada &
possibilidade de venda ou troca do produto; e [iii] raiz de uso, associada ao atendimento das

necess dades funcionais.

A raiz de custo estd fundamentada no esforco despendido para a producéo do bem. Ta
esforco é composto de todos os insumos, matéria-prima, mao-de-obra, equipamentos,
energia, recursos financeiros e tecnologias empregadas para que o produto sga elaborado no

intuito de atender as necessidades e anseios dos potenciais compradores.

Segundo FERNANDES apud PELLEGRINO [1983], o conceito de troca “surgiu quando o
homem comegou a produzir algo mais do que estritamente necessario para viver, propiciando

excedentes paratrocar”.

1® No caso de empreendimentos da Construcgo Civil, o que se utiliza é o conceito de reproduco, visto que
ndo se pode fazer reposicdo do produto, pois cada um tem caracteristicas particulares (localizacdo, por
exemplo), que o tornaimpar.

" Traduzido pelo reestabel ecimento do poder de compra do empreendedor pararealizar novos negdcios no
mesmo setor.
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Associada a capacidade de um bem ser trocado por outros bens, ou por dinheiro, araiz de
troca admite que a arbitragem esta condicionada, em principio, pelas relactes entre a oferta e
a demanda e, portanto, é resultado da interferéncia dos interesses de inlmeros individuos e
indtituicbes. O interesse primordid para a aquisicdo do bem corresponde a0 seu uso, que
pode ser admitido como a medida do potencid de seu desempenho em uma atividade

econdmica especifica.

A raiz de uso esta associada a capacidade de um bem satisfazer as necessidades e anseios
humanos. Logo, a arbitragem de vaor pela raiz de uso depende do estado atua do bem em
relacéo a concluséo de sua implantacdo e das possibilidades de retorno do capita investido

a0 longo do tempo de uso.

As raizes de custo e de uso congtituem usuamente os limiares para o interesse da troca, sendo
varidveis com o tempo. Segundo TEIXEIRA [1999], sob o ponto de vista do comprador, a
questéo € determinar o vaor maximo que ele esta digposto a pagar em funcéo do retorno,
fruto da sua utilidade, que o bem a ser adquirido proporcionarg, conduzindo, portanto, a
valoracdo através da raiz de uso. Ja para o vendedor, trata-se de saber qual sera o valor
minimo a ser aceito na operacéo, o qual serd traduzido pela arbitragem por meio daraiz de
custo. TEIXEIRA [1999] complementa que estes valores sdo 0s que se confrontam numa

Negoci acao.

Os condicionantes conjunturais influenciam os fatores que agregam maisvaia nos bens.
Segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], a natureza dinamica das forgas ambientais,

governamentals, sociais e econdmicas que influenciam o vaor dos imévels acarretam em
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mudancas que 20 inevitavels e continuas, podendo ser graduais e de dificil discernimento.
Mudancas nem sempre s20 previsives e vaores estimados podem ser vaidos somente por

um periodo relativamente breve, gpos a data de andlise.

As forcas sociais estéo relacionadas, segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], com as
caracterigticas populacionais, principamente, sua composicdo demogréfica, cujas tendéncias
sdo fundamentais pararevelar a demanda potencia. Podem ser indicados, atitulo de exemplo,
que o pefil da populacdo — composicdo por idade, sexo, renda, ocupacdo, grau de
escolaridade, etc. — esta presente na formacdo do valor dos bens. As forgas sociais também
se manifestam por atitudes com respeito a educacao, leis e ordem, a opcdes de estilo de vida,
participacdo e mobilidade socid, aém de fatores psicoldgicos. Podem ser citados exemplos
de paises que sofreram os dramas causados pelas guerras, que mesmo gpos anos de seu
término, a populacéo ainda persiste com habitos judtificavels (estoque de adimentos, aciimulo

excessivo de poupanca, etc.) somente em momentos de crise.

Forcas econdmicas sdo importantes em funcdo da habilidade da populacéo em satisfazer seus
ansaios e necessidades atraves da disponibilidade de crédito. Evolucgéo e fontes de emprego,
disponibilidade de méo-de-obra, crescimento demografico, niveis de sdé&ios, depdsitos
bancarios, expansdo da indlstria, nivels de pregos, custo e disponibilidade de financiamentos
podem ser citados como agumas das caracteridticas relacionadas com a circungtéancia

econdmica em determinado momento.

Atividades legais, paliticas e governamentas, conforme afirma o APPRAISAL INSTITUTE

[1996], em todos os niveis, podem ter um grande impacto em valores. O contexto lega, num
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dado momento e locdl, pode ofuscar as forgas naturais de mercado de oferta e demanda. O
governo fornece véarios servigos e facilidades que afetam, por exemplo, padrdes de uso do
solo. Portanto, regulamentagdes e restrigdes governamentais™® influenciam o vaor de um

determinado bem.

Forcas ambientais como precipitacdo de chuva e neve, temperatura, umidade, topografia e
solo, contaminantes toxicos, barreiras naturais (rios, montanhas, lagos, oceanos, €tc.),
sstemas de trangportes (metrd, rodovias, aeroportos, vias fluviais navegavels, etc.), entre
outros, s aspectos, de acordo com o APPRAISAL INSTITUTE [1996], que interferem no
vaor dos produtos imobiliarios. Estas forcas podem ser traduzidas pela locdizacdo do
produto em relac@o a vizinhanga e, também, pelos mecanismos de interaco existentes entre

as mesmas e o produto.

2.3 A Questdo da Diversidade de Valores

Segundo FERNANDES [1983], existem duas escolas para conceituar vaor. A escola
plurivalente admite a existéncia de inlmeros tipos de vaor, pois esta liga o conceito de vaor a
findidade para a quad ele € determinado e consdera que o vdor, como eemento
extremamente subjetivo, varia facilmente ao sabor dos acontecimentos mais corriqueiros.
PELLEGRINO [1983] complementa que “os adeptos desta escola conferem ao vaor um
cade extremamente subjetivo, sujeito & mais diversas variagbes, em funcdo dos mais

indgnificantes detahes’.

8 Podem ser citados os seguintes exemplos: regulamentos de zoneamento, codigos de edificacdes,



Ta escola parte de pressuposto que dependendo da raiz de vaoragdo e do méodo de
cdculo utilizado para se arbitrar vaor, este € configurado como um tipo especifico. Ea linha
de pensamento vai de encontro aos conceitos mais modernos e difundidos no meio técnico da
atudidade, cuja crenca esta num vaor a ser arbitrado independente da finalidade ou da
entidade envolvida com uma eventua negociacéo com o bem. Cada individuo pode ter uma
percepcdo de valor diferente, 0 que ndo necessariamente se traduz em inimeros vaores para

determinados bens.*®

ROCHA LIMA JUNIOR [19944] argumenta que “n&o ha diferentes vaores na economia,
mas, am, diferentes vetores para que qualquer das partes envolvidas numa transacéo
estabeleca juizo de valor sobre o qua esta disposto a exercitar a troca do bem ao qua se
associa este valor, que acabam se denominando de vaor, mas que, em redidade sfo

diferentes mecanismos de vaoracdo do bem”.

O vaor é fruto do reconhecimento do equilibrio entre oferta e demanda num certo momento.
CHANDIAS apud PELLEGRINO [1983] argumenta que embora num dado momento sgam
Mmuitas as pessoas interessadas num bem, o avdiador no exercicio de suas fungdes ndo esta no
mercado, sendo apenas um seu observador. E complementa que avdiar independe da

findidade, porque avaiar jaé“afindidade’.

impostos, protecéo contraincéndio, dominio Util, controles de aluguéis, etc.

¥ Para ilustrar o conceito de percepcéo de valor, EUSTACHIO [2001] descreve a histéria do boteco de
beira de estrada que oferecia apenas quatro opgdes de lanches e 0s pregos eram 0s seguintes: pdo com
presunto: R$ 2,00; pdo com mortadela: R$ 1,50; pdo sem presunto: R$ 1,00; pdo sem mortadela: R$ 0,50. Um
eventual consumidor poderia ndo ter a mesma percep¢do de valor do comerciante e ndo estaria disposto a
pagar um prego maior pelo produto “sem presunto” em relacéo ao “ sem mortadela’.
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Ja a escola univalente, segundo FERNANDES [1983], edtabelece que para um dado
momento o vaor € Unico independente de sua findidade, porém admite que vaor ndo € uma
propriedade intrinseca do bem, sendo uma caracteristica do mercado, resultante da oferta e
da procura. Eventuais variagbes sf0 resultantes do grau de precisdo considerado no
estabelecimento do vaor. CAIRES apud PELLEGRINO [1983] afirma que o vaor da
propriedade é Unico para aguele instante, sendo a findidade do vaor arbitrado relevante

gpenas para determinar o grau de preciso daandise.

E importante ressdtar que a arbitragem de valor depende extremamente dos condicionantes
conjunturais utilizados quando da andlise do bem em questéo, os quais podem variar de forma
rapida e abrupta ao longo do tempo. Ao perceber tais mudangas, o proprio mercado é capaz
de automaticamente encontrar outro nivel de equilibrio entre oferta e demanda para este

produto, levando, provavelmente, a outro patamar de valor.

A auséncia de padronizacdo de conceitos no que se refere a andlise de valor pode ser
verificada ndo somente no Brasl, mas também internacionamente, como sera discutido

brevemente a seguir.

24 Panorama I nter nacional

Considerando a evolucdo dos mercados internacionais, sera feita uma breve explanagdo da
Situacdo do tema em aguns paises, notadamente Estados Unidos, Reino Unido e Franga, que

merecem destaque e podem contribuir para o enriquecimento da discusséo.
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Acredita-se que a andise destes mercados ja € suficiente parailustrar a questdo, face a sua
evolucdo em termos de legidacdo, documentacdo disponivel, textos técnicos produzidos,
atividade do setor e sofisticacdo de produtos e servicos na area de empreendimentos
imobiliarios e de base imohilidria. Nao seré feita uma apresentacdo dos diversos mercados

abordados nas referéncias bibliogréficas, visto que escaparia do avo deste texto.

2.4.1 O Mercado Norte-americano

Certamente, um dos mercados mais evoluidos no que se refere ao assunto de andise de vaor
de empreendimentos, os Estados Unidos concentram o maior nimero de textos produzidos
com tratamento mais fundamentado tanto do ponto de vista doutrin&io como técnico. Até
mesmo pela propria dindmica do mercado norte-americano, provavelmente deve ser a
economia, onde 0 maior nimero de transacBes envolvendo empreendimentos de base

imobiliéria deve ocorrer.

Segundo GELBUTCH et d. [1997], 0 APPRAISAL STANDARDS BOARD (ASB)® da
APPRAISAL FOUNDATION? desenvolve, publica, interpreta e faz as emendas no Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP)? em nome dos avaliadores e dos
usu&rios de servicos de avdiagdo, incluindo as agéncias reguladoras federd e estaduais.

Todos os anos, 0 ASB publica uma nova edicdo do Uniform Standards, a qud indui as

% Conselho de Padrdes de Avaliagdo, nalingua portuguesa.
' Fundagso de Avaliacgo.
% Padres Uniformes de Prética de Avaliacso Profissional.
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modificacbes redizadas, 0 texto completo, todas as opinides consultivas emitidas para

digtribuicdo gerd, etc.

O conceito de valor mais difundido nos Estados Unidos € denominado de vaor de mercado,
para o qua exisem diversas definicbes. RUSHMORE [1992] define-0 como “o vaor mas
provavel, numa determinada data, a vista, em termos equivaentes ou em outros termos
precisamente revelados, para 0 qua os direitos sobre uma propriedade especifica devem ser
cedidos apbs razoavel exposicdo num mercado competitivo sob todas as condigdes
requisitadas para uma venda justay com cada vendedor e cada comprador agindo
prudentemente, sabiamente e para 0 seu proprio interesse, e assumindo que nenhum dos dois

esta compelido indevidamente de dgum modo.”

As agéncias reguladoras das ingtituicdes financeiras nos Estados Unidos estabelecem que o
“valor de mercado € o preco mas provavel que uma propriedade pode acancar num
mercado aberto e competitivo sob todas as condicdes requisitadas para uma venda justa, o
comprador e o vendedor agindo prudente e sabiamente e assumindo que 0 preco ndo esta
afetado por estimulos indevidos. Implicito nesta definicdo esta a consumacéo da venda numa
data especifica e na passagem do registro do vendedor para o comprador sob a condicéo de
que: [i] o comprador e o vendedor estéo tipicamente motivados, [ii] ambas as partes estéo
bem informadas e bem advertidas, e auando em favor do que consderam seus melhores
interesses; [iii] foi permitido um tempo razodvel para exposicdo no mercado aberto; [iv] o
pagamento é feito em moeda corrente ou em termos de comparavel acordo financeiro; e [v] o

preco representa uma consideracdo normal para a propriedade vendida e ndo esta afetado
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por uma concessio de venda ou um financiamento inventivo ou especia transferido por

aguém associado com avenda’'.

O APPRAISAL INSTITUTE [1996] define que valor de mercado € o preco mais provavel
gue um especificado direito sobre uma propriedade é capaz de adcancar, mediante as

seguintes condicles:

1. A consumacdo davenda ocorre numa determinada data;

2. Um mercado aberto e competitivo existe para o direito sobre a propriedade avaiada;
3. O comprador e o vendedor estéo cada um agindo prudente e sabiamente;

4. O prego ndo edta afetado por estimulos indevidos,

5. O comprador e 0 vendedor estdo tipicamente motivados,

6. Ambas as partes estéo agindo em favor do que consderam seus melhores interesses,

7. Osesforcos de marketing foram apropriados e foi permitido um tempo razoave de
EXPOosi &0 No mercado;
8. O pagamento foi feito em moeda corrente, ou em outros termos comparévels, e

9. O prego representa uma consideracdo normal para a propriedade vendida e ndo esta
influenciado por uma concessao de venda ou um financiamento inovador ou especid,

transferido por dguém associado com a venda.

Como exemplo, FRIEDMAN et a. [2000] colocam que uma vaoracdo de uma residéncia
indica que seu vaor de mercado € $150.000. Num mercado normalmente ativo, a resdéncia
deveria ser vendida por este montante, Se permanecesse no mercado por um tempo razoavel.
O proprietario pode, entretanto, entregar a residéncia para um parente por $250, ou,

também, ficar impaciente e vender por $140.000. Inversamente, um comprador ansoso pode
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ser encontrado, o qual pagaria $160.000. Findmente, o proprietario pode prover um

financiamento atraente e vender por $170.000.

Devem s destacados, ainda, que aguns componentes agregam vaor a determinado
empreendimento de forma intangivel, como por exemplo, patentes, marcas, contratos,
edrutura organizaciond, entre outros. Este valor agregado esta intimamente associado a
estima quando da andlise de valor, podendo ser distinta em funcdo da percepcdo de vaor que
cada individuo tem em relacdo ao produto. Tais componentes ndo serdo tratados ou

discutidos neste texto.

2.4.2 O Mercado do Reino Unido

As principais entidades, segundo GELBTUCH et d. [1997], que orientam a educagéo e a
prética de andise de vaor de propriedades no Reino Unido, sG0 a ROYAL INSTITUTION OF
CHARTERED SURVEYORS (RICS)® e a INCORPORATED SOCIETY OF VALUERS AND
AUCTIONEERS (SVA)*. As préticas e os padrdes de andlise de valor mais difundidos sfo
desenvolvidos pela RICS, as quas fornecem detalhadamente instrugdes de confirmacéo,
bases e definigdes de vaor e reatdrios de vaoragdo. A entidade fornece ainda orientacdo
para avdiaches no caso de empréstimos e seguros, contabilidade empresariais, cotagBes de

acoes no mercado e troca de comando em empresas.

% |nstituto Real de Pesquisadores Qualificados.
# Sociedade Incorporada de Avaliadores e L eiloeiros.
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A base norma para trabahos de andlise de vaor no Reino Unido € o vaor de mercado
aberto. Este valor de mercado aberto, segundo ROYAL INSTITUTION OF CHARTERED
SURVEYORS [1990], é “o melhor prego, considerado na data da andlise, para o qual a venda
de um direito sobre uma propriedade teria sido completada incondicionalmente a vigta,
assumindo: [i] um vendedor desgoso; [ii] que, previamente a esta data, houve um tempo
razoavel (observada a natureza da propriedade e o estado do mercado) de marketing
apropriado deste direito, para que fossem acordados o preco e condigdes de pagamento, e
concretizada a venda; [iii] que o estado do mercado, nivel de valores e outras circungtancias
eram, em qualquer data assumida anterior a assinatura de contratos, as mesmeas da data da
vaoracdo; [iv] que nenhuma importancia é tomada de qualquer lance adiciona por um
comprador prospectivo com um interesse especial; e [v] que ambas as partes envolvidas com

atransacao tém atuado sabia e prudentemente, sem qualquer tipo de coacédo”.

GELBTUCH et d. [1997] afirmam que a definicdo de vaor de mercado aberto estéa bem

estabd ecida e entendida.no Reino Unido como sendo o vaor de mercado.

2.4.3 O Mercado Francés

Apenas uma peguena parte dos profissionais epecidizados em andise de valor (avaliadores
judiciais, de propriedade agricolas e de reservas naturais) séo regulamentados pela legidacéo,
sendo que quase todos 0s demais atuam independentemente, muitos no setor privado para

empresas de avaiagdo, subsidiérias de bancos ou consultorias imobiliarias.

As poucas organizagies existentes agrupam esses profissonais, como avaliadores de terrenos

e edificagbes urbanas, nas seguintes entidades: [i] FEDERATION NATIONALE DES AGENTS
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IMMOBILIERS (FNAIM)? e[ii] INSTITUT FRANCAIS DE L' EXPERTISE IMMOBILIERE (IFEI)%.
Ambas as entidades sGo compostas, essenciamente, de corretores. Principamente, no caso
de avaiadores exigem qualificagbes minimas para seu ingresso. A IFEI € muito mais redtritiva
e é responsavel pela publicacéo de um guia de avaiacdo, Guide Méthodologique relatif a
I’Evaluation dés Actifs Immobiliers?’, o qua se tornou uma referéncia em avaiagdo na

Franca

Segundo FOXLEY apud GELBTUCH et d. [1997], ndo ha nenhuma definicdo para qualquer
das principais concepgdes de valor. Contudo, |FEI e contadores franceses tém produzido um
guia para vaoracdo de propriedades no qua s definidas as suas bases. FOXLEY
complementa que “varias autoridades regulatérias e outros envolvidos com vaoracdo de

propriedades cada vez mais créem neste traba ho”.

25 MercadoBradlero
A principa entidade responsavel pela eaboracdo de recomendacBes e orientagdes para
avaiaghes de iméveis no Bradil € o Indtituto Brasileiro de AvdiagOes e Pericias de Engenharia

(IBAPE).

Em 1989, a ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS (ABNT) definiu
que o vaor a ser determinado para um imovel corresponde “sempre aquele que , num dado

ingante, € Unico, qualquer que sga a findidade da avaiacdo, bem como aguele que se

% Federacso Nacional dos Agentes Imobiliarios.
% | nstituto Francés do Conhecimento Imobiliério.
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definiria em um mercado de concorréncia perfeita, caracterizado pelas exigéncias de: [i]
homogeneidade dos bens levados a mercado; [ii] nimero elevado de compradores e
vendedores, de sorte td que ndo possam, individualmente ou em grupos, dterar 0 mercado;
[iii] inexigténcia de influéncias externas, [iv] raciondidade dos participantes e conhecimento
absoluto de todos sobre 0 bem, o mercado e as tendéncias; e [v] perfeita mobilidade de
fatores e de participantes, oferecendo liquidez com liberdade plena de entrada e saida do

mercado”.

No sentido de abranger todas as tipologias de imoOveis passiveis de andise de vdor, 0
conceito adotado pela ABNT impde uma série de condigdes por intermédio das quais
poderia ser definido um valor com maior grau de confiabilidade e de seguranca. Contudo,
diversas destas condigdes so extremamente dificels de serem obtidas ou, mesmo simuladas,

no caso de empreendimentos de base imobiliaria

Nesse sentido, surgem definicBes outras que buscam um melhor entendimento do conceito.
MONETTI [1998] afirma que a troca vigente para um determinado bem “sgnifica, em dltima
ingténcia, que seu detentor aceita trocalo num determinado referencid de vaor, enquanto
existe um comprador que aceita compra-lo nessa mesma referéncia de prego”, ou sga, como
estabelece FERREIRA [1999], vaor de um bem seria determinado pela complexa interacéo

entre a oferta e ademanda.

" GuiaMetodol dgico relativo a Avaliagio dos Ativos Imobiliérios.
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O conceito de valor esta ancorado na transacéo que se faz sobre determinado bem. Portanto,
o empreendimento vale dgo, desde que exita no mercado a posshilidede de ser
transacionado nessa base de vaor, ou sga, existe uma demanda potencia para este produto
naquele determinado momento. Ao proceder uma andlise de vaor, o profissond deve ser
capaz de reconhecer em detahes a demanda potencial para determinado bem e seu
comportamento face a oferta digponive (atud e prevista) naguele momento e naguela

conjuntura de mercado.



3. METODOSDE ANALISE DE VALOR

Conforme ja comentado, inlmeros sao 0s casos onde h& necessidade de atribuicéo de valor a
iméves, de forma a servir como subsidio da decisio em relacdo a uma eventua transacéo
desta propriedade ou de determinados direitos sobre a mesma. A EPUSP Rt n° 40.001
[1995] coloca que “o0 patamar de preco em que um bem serd trocado no mercado serd,
sempre, resultado de uma negociacdo, onde 0 preco serd o vaor entendido, por ambas as

partes envolvidas, como aceito para atransacéo, proprio, portanto, de cada transacao”.

Cada individuo utiliza parémetros proprios para arbitrar o vaor que aceita para entregar um
direito sobre uma propriedade (vendedor) ou que aceita pagar por ea (comprador). Os
métodos, na redidade, acabam por se basear nas raizes de valor que os individuos se utilizam
para estabelecer a faixa de valor na qual, possvelmente, haveria uma transacéo. Técnicas ou
métodos sem lastro em raiz de valor ndo devem ser empregados para andise de vaor de
bens. Portanto, as técnicas passam pelo reconhecimento destes parametros que nortelam as
decisdes de quem ira transacionar os produtos. O comportamento atua e as suas tendéncias
dos potenciais compradores devem servir como referéncia de mercado para promover a

andise devdor.

A EPUSP RT N° 40.001 [1995] complementa que “como € inviavel se reconhecer os
aspectos especificos associados a cada troca, as técnicas de avaliacdo so lastreadas,
preferenciamente, no reconhecimento da forma segundo a qua estdo ocorrendo transactes

num especificado momento do mercado, para uma determinada tipologia de produto”’. Neste
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sentido, a partir deste reconhecimento, sdo capazes de identificar o estado de mercado para

transacOes de bens com essas caracterigticas.

Td reconhecimento € redlizado de acordo com aidentificacdo de uma quantidade significativa
de transacOes que possibilite configurar um nivel de precos praticados naguele momento para
0s agentes envolvidos nagquelas trocas. Sendo o produto semelhante aos transacionados,
admite-se que, se ofertado ao mercado em patamar de preco sSimilar ao praticado, tenderd a
haver liquidez suficiente para ser transacionado nesse ingtante. A EPUSP RT N° 40.001
[1995] afirma que “este referencid € considerado, entéo, o vaor aribuido a esse bem,
naquele momento”. MONETTI [1998] coloca que 0S processos avadiatorios visam
reconhecer uma referéncia de vaor no qual podem ocorrer transagbes sobre esse

empreendimento.

Como corolario dessa discusséo, reconhece-se que aandlise de valor passa, inexoravelmente,
pela identificacdo do estado das transacfes de bens no mercado para atribuir vaor a
determinado bem com caracterigticas préprias, além do reconhecimento do comportamento e

das tendéncias de potenciais agentes que eventua mente transacionariam este bem.

A EPUSP RT N° 40.001 [1995] coloca, ainda, que “é imprescindivel, pois, identificar uma
condicéo de mercado de concorréncia perfeita, onde sga possivel reconhecer, de um lado,
um grande niimero de potenciais compradores e, de outro, igualmente, um grande nimero de
potenciais vendedores, ambos, com ata mobilidade junto ao mercado e, individuamente,

incgpaz de aterar 0 estado das transagdes vigentes no momento em que se analisa’.
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Contudo, concorréncia perfeita, onde sga possivel identificar inimeras transagbes de
produtos assemel hados, ndo € uma Situacéo que se verifica no mercado de empreendimentos
de base imobili&ia MONETTI [1998] constata que como “nem sempre € possivel vidumbrar
0 estado do mercado para trocas de determinada natureza, derivam-se métodos outros que
passam pelo entendimento do ciclo do empreendimento, enfocando-o como ingtrumento
gerador de riqueza, que imobiliza recursos num certo regime para, num momento futuro,
serem desmobilizados num padréo maior, aravés da comercidizacd ou operacdo desse

empreendimento”.

A normaizacéo brasileira classifica em dois grandes grupos, conforme quadro a seguir, 0s
métodos de andise de vaor, os quas diferem na forma de abordagem da questéo, nas

premissas adotadas e, especia mente, nos conceitos sobre os quais estéo fundamentados.

Quadro 1 — Classificacd da ABNT dos Méodos de Andlise de Vaor

) Comparétivo de Dados de Mercado
METODOS DIRETOS

Comparativo de Custo de Reproducado de Benfeitorias

DaRenda

METODOS INDIRETOS | Residual

Involutivo

Fonte: ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE NORMASTECNICAS[1989]

E possivel, entretanto, classificar os méodos disponiveis em fungio da raiz de vaoragio
utilizada para se arbitrar valor. Nesse sentido, o quadro a seguir ilustra com maiores detahes
a classficacdo em trés grandes grupos, incluindo suas principais caracteristicas, a qua sera

utilizada nas futuras discussdes.
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Quadro 2 — Classificagdo dos Métodos de Andlise segundo a Raiz de Valoracéo

Comparativo de Custo de Orientado pelo valor pretendido

RAIZDE CUSTO Reproducéo de Benfeitorias | pelo vendedor

Orientado pelos valores

RAIZDE TROCA Comparativo de Dados de observados de transagdes
Mercado .
ocorridas no mercado
RAIZ DE USO DaRenda Orientado pelo valor aceito pelo

comprador

3.1 Méodo Comparativo de Dados de Mercado

Na vertente de reconhecer o estado das transagbes no mercado se estrutura 0 método
comparativo, que é o mais conhecido e difundido no mercado a ponto de FERNANDEZ
[1983] afirmar que “todos os métodos para avaliar imoveis 8o comparativos genericamente,
pois ao utilizarmos qualquer um dos métodos preconizados, estaremos sempre comparando
aguma coisa, sgjam dlas vaores de locacdo, taxa de renda, ou aé a forma e aproveitamento

eficiente do terreno”.

A ABNT [1989] estabelece como sendo “aguele que define o vaor através da comparacéo
com dados de mercado assemelhados quanto as caracterigticas intrinsecas e extrinsecas. As

caracterigticas e os atributos dos dados pesquisados que exercem influéncia na formacéo dos
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precos e, conseqiientemente, no valor, devem ser ponderados por homogeneizagio®® ou por

inferéncia estatistica®, respeitados os niveis de rigor estabelecidos em normal’.

Conforme MONETTI [1998], neste método “busca-se reconhecer 0 estado do mercado
para transagbes envolvendo bens assemehados e, a partir dessa referéncia, atribuir um
patamar de valor no qual poderia ocorrer a troca de um determinado bem que se avdia,
consideradas suas especificidades’. A EPUSP RT N° 40.001 [1995] complementa que deve
resultar deste reconhecimento uma amostra adequada a0 emprego de métodos estatisticos,
sga no que e refere a representatividade dos eementos, enquanto portadores dos mesmos
atributos presentes no imovel que se pretende avdiar, sga relativamente a dimensdo da

amostra.

A vdidacdo de uma amostra competente para a andise de vaor aravés do méodo
comparativo se gpoia nas transagdes ocorridas e identificadas para associar ao vaor o nivel
de precos praticados que o mercado vem aceitando. Ao migrar para 0 método da renda ou
do custo de reproducao, foge-se da transacdo pois ndo a enxerga, mas se busca reconhecer
extremos que véo orientar transac@o, sgam estes no limite minimo do vendedor ou, no

limite méximo do comprador, ambos arbitrados caso ndo estejam aparentes.

% Segundo ABNT [1989], “tratamento técnico dos precos observados, mediante a aplicacdo de
coeficientes ou transformagdes matematicas que expressem, em termos relativos, as diferencas entre os
iméveis pesquisados e 0 avaliando”.

# Ainda segundo ABNT [1989], “parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes a partir do
conhecimento de amostragem técnica da popul agéo” .
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ROCHA LIMA JUNIOR [1994b] coloca que se avadia por comparacéo bens que tém
tréngto regular no mercado, ou agueles para 0s quais se pode condruir uma amostra

representativa, a partir de gjuste de uma matriz de seus principais atributos.

3.2 Méodo Comparativo do Custo de Reproducdo de Benfeitorias

A ABNT dita que este método “apropria o vaor das benfeitorias™ através da reproducio
dos custos dos seus componentes. A composi¢ao dos custos é feita com base em orcamento
detalhado ou suméario, em fungdo do rigor do trabaho avdiatorio e os efeitos do desgaste
fisco elou obsoletismo funciona das benfeitorias devem ser judtificados e quantificados’. A
EPUSP RT N°40.001 [1995] afirma que “0 método é empregado, exclusivamente, no que se
refere as benfeitorias™, podendo o valor relativo ao terreno basear-se em outros méodos,

compondo-se as avaiagles (edificacéo e terreno) para atribuicéo do vaor globa ao imove”.

De acordo com MONETTI [1998], “0 referencid de valor se gpdia no vendedor do bem,
aguele que ja invediu parcid, ou totamente, no desenvolvimento ou implantagdo do
empreendimento”. Deve ser ressadtado que quando se fala em custos estes séo do ponto de

vista do vendedor, incluindo, portanto, a remuneracéo dos investimentos feitos no imovel.

Segundo a ABNT [1989], na defini¢do do valor com base no custo de reproducéo, “podem

ser utilizados tabelas, custos, registros e os indices de entidades e publicagbes técnicas

% “Qualquer melhoramento, incorporado permanentemente ao solo pelo homem, que ndo pode ser retirado
sem destruicao, fratura ou dano.”

% Por isso, 0 emprego do termo “reproducso” em vez de “reposicao”.
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especidizadas e fidedignas, desde que estas ndo gpresentem caracteristicas especificas e/ou

atipicas, ou ainda de carater histdrico, ou artistico e/ou de monumentos’.

Ha que se lembrar que muitos parametros ndo podem ser smplesmente universaizados com
base em amostragem dispersa num determinado mercado. Indices de produtividade, custos
de construcéo, remuneracdo desgjada pelos empreendedores, etc. sdo fruto da cultura, da
tecnologia e da forma de administracdo das empresas que atuam num nicho de mercado
localizado em uma regido especifica. BRUEGGEMAN; FISHER [1997] argumentam que
projeto estrutura, variagdes dos equipamentos e influéncias de localizacéo tornam o processo
de edimativa de custo muito mais complexo e, conseglientemente, esta técnica pode muitas

vezes ser de dificil aplicaco.

O tempo decorrido desde a concluséo da implantacéo do empreendimento até 0 momento no
qua serd processada a andise de valor implica num fator adiciona a ser consderado.
Necessita-se que sgjam feitas estimativas de indices da perda de valor (depreciacio™) devido
a0 descumprimento no mesmo patamar das fungdes para as quais 0 empreendimento fora
concebido. ABUNAHMAN [1999] define que “a depreciacéo € a medida de deterioracéo

de um bem, sgaele um imovel, méguina ou equi pamentos de qual squer naturezas’ .

Esta perda de vdor € fruto da reducéo da expectativa da utilidade que o empreendimento

poder& proporcionar futuramente. Tal reducéo € causada pelo proprio desgaste provocado

¥ Muitos autores e a propria normalizacgo brasileira que trata do assunto denominam tal perda de valor
como sendo a depreciacdo do imével. Contudo, 0 emprego desta terminologia em andlises de valor acaba
por se confundir com aspectos tributérios e contabeis que ndo estéo relacionados necessariamente com a
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pelo uso do equipamento e suas instalagles, obsolescéncia em fungéo do aparecimento de
novas tecnologias e inadequacdo resultado do aparecimento de novos produtos ou da perda

de inser¢do de mercado do empreendimento, caso este sgja de base imobiliaria.

Segundo 0 APPRAISAL INSTITUTE [1996], a obsolescéncia funciona pode comecar na

fase de projeto e a deterioracdo pode iniciar quando a edificacéo ainda esta sendo congtruida.

A ABNT [1989] coloca que, quando da estimativa destes indices, “deve-se levar em conta os
aspectos fisicos e funcionals, a idade, a expectativa de vida e 0 estado de conservacéo das

benfeitorias’.

3.3 M étodo da Renda

Apesar de amplamente difundido no mercado, a utilizagdo do termo método da renda para
andlise de vaor de empreendimentos € inadequada, pois o conceito de renda eta intimamente

associado ao investidor e ndo ao empreendimento, que no caso gera resultados.

A ABNT coloca que “o método apropria® o vaor do iméve ou de suas partes congtitutivas

com base na capitaizacio® presente da sua renda liquida, redl ou previga’. O conceito

perda da capacidade do empreendimento em desempenhar suas atividades num mesmo patamar e, por
conseguinte, resulta na perda de valor.

¥ Ressalta-se que a utilizagdo do termo apropriar valor esta totalmente errada para empreendimentos
imobilidrios e de base imobiliaria, visto que apropriar significa, entre outros, tomar como propriedade.
Conformejéafoi discutido, VALOR NAO E ATRIBUTO DO BEM.

¥ O termo capitalizar significa, segundo FERREIRA [1999], efetuar pagamentos periddicos, recebendo ao
fim de certo prazo a importéncia capitalizada, ou ainda, acumular dinheiro com vista a formag&o de um
capital. Portanto, o termo correto seria descapitalizar ou desagiar, 0s quais serdo utilizados sempre que
necessario para corrigir o sentido do texto.
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centra deste método, segundo BURTON [1982], € que o valor de um bem pode ser

estimado a partir da expectativa de geracéo de renda.
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Este método esté associado ao padréo de rentabilidade que um potencia comprador aceitaria
para mobilizar recursos no ambiente do empreendimento. Tal comprador pode ndo estar
gparente; logo, sua postura frente ao negécio, devera ser arbitrada num determinado padréo
de riscos, 0 que vai ao encontro da definicéo do valor de mercado, ou, em outras paavras,
conforme sgja o0 padréo de risco que aceita, admitira uma faixa de vaor dentro da qua aceita

negociar.

O método da renda emprega diferentes premissas e parametros para obter a relacdo entre o
resultado operaciond disponivel dcancado pelo desempenho da atividade em um
empreendimento e seu respectivo valor. A ABNT [1989] afirma que “os aspectos
fundamentais do método sdo a determinacéo do periodo de (des)capitalizacdo e a taxa de
desconto a ser utilizada, que devem ser expressamente judtificadas’, mas ndo estabelece

quaisquer diretrizes especificas paraa andise de vaor por este método.

A EPUSP RT N° 40.001 [1995] destaca que “0 emprego desse méodo exige um cuidado
especial no que se refere as premissas a serem adotadas, considerando-se, sobretudo, os

ciclos do empreendimento, aspecto ndo destacado na normalizacao”.

O método da renda se gpGia num eventua comprador, que aceitaria comprar certa
participacdo num empreendimento, buscando usufruir da utilidade que poderd ser
proporcionada. Edta utilidade pode variar em funcéo do uso que o potencia comprador fara

do imovel.

HINES [1976] coloca que se um individuo esta planegjando ocupar uma propriedade, o valor

para a sua compra pode ser diferente daguele que seria arbitrado caso se pretendesse



revender a propriedade ou obter renda de um eventual ocupante dela. Portanto, um eventual
comprador de uma propriedade, interessado em ocupéla, tende a aceitar valores mais atos
para sua aquisicao, visto que consdera outros atributos (muitos dos quais intangivels) aém
dagueles provenientes da sua capacidade de gerar renda, ou pela venda por um vaor maior

ou pela exploracdo de uma atividade na sua base fisica.

Existemn basicamente duas vertentes de andlise deste tipo de método: descapitalizacéo diretae

descapitalizaco da renda®.

Segundo o APPRAISAL INSTITUTE [1996], “0 método de descapitalizacéao direta € o
método usado para produzir uma indicacéo de valor a partir de uma expectativa de receita de
um Unico ano atraves de um passo direto, sgja dividindo a receita estimada por uma taxa de
atratividade apropriada, sgja multiplicando a receita estimada por um fator de atratividade

apropriado”.

ABUNAHMAN [1989] destaca que, em qualquer andlise de vaor por este méodo, devem
ser comparadas as rendas de propriedades semelhantes para auferir e aplicar a taxa de
descepitaizacéo conveniente a renda da propriedade em questéo. ABUNAHMAN vai aém e
estabelece dgumeas faixas de “taxas de descapitdizacdo” de acordo com a natureza do

imovel.

% Na grande maioria da bibliografia disponivel, principamente no meio académico norte-americano, os
métodos de descapitalizacdo darenda (yield capitalization method) englobam todos agueles que utilizam
taxas de descapitalizagdo que refletem uma apropriada taxa de renda (entende-se de atratividade), fatores
paracalculo de valor presente e andlise de fluxo de caixa descontado.
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Portanto, 0 método resume-se na arbitragem do valor através da relacdo entre o resultado
operaciona disponivel do empreendimento e a taxa de atratividade de um eventua investidor

interessado em adquirir determinada participacdo no negocio.

Esta técnica de andlise de valor pressupde que o empreendimento é capaz de gerar renda
edtabilizada para o investidor num patamar igua ao resultado operaciona disponivel estimado
naquele momento. Além disso, pressupbe que O comprador permanecera com sua
participacéo no empreendimento durante um periodo longo o suficiente para que 0 montante
de recursos livres obtidos da venda desta participacdo néo sga relevante frente ao fluxo de
retornos provenientes durante o ciclo de andise. Em suma, admite-se que o seu vaor esta

associado a perpetuidade do resultado operacional disponivel que este produz ou produziré.

EPPLI [1993] afirma que adgumas premissas estd0 impostas neste método, entre eas
destacando-se: [i] néo existem despesas de comercializacdo na venda do iméve; [ii] despesas
e receitas variam com igua intensidade; [iii] taxas de vacancias sdo um percentua congtante
da receita; e [iv] ndo existe quaquer financiamento diferenciado vinculado a aquiscéo da

propriedade.

No Brasil, este méodo acabou se difundindo também em funcdo da arbitragem de vaores de
aduguéis de iméves comerciais (fundamenta mente lojas Situadas em logradouros publicos) em
acOes revisonais decorrentes do Decreto n° 24.150 de 20 de abril de 1934 edaLei n° 8.245

de 10 de outubro de 1991.

O decreto de 1934, conhecido como aLe das Luvas, regulava as condicoes e processos de

renovacdo dos contratos para fins de locacdo de imévels destinados a fins comerciais, além
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de detalhes da execucdo da sentenca proferida pelo juiz, das indenizactes e das dispos ¢oes
gerais e trangtdrias®. Em 1991, a Lei n° 8.245 revogou o decreto de 1934 e as posteriores
leis correlatas e digpds sobre as locagbes dos imoveis urbanos e os procedimentos a das

pertinentes®.

Esta legidacéo proporcionou uma s&rie de agles revisonais, nas quais se discutia o vaor de
mercado paralocacio a ser atribuido aos imdveis em funcéo dos vaores arbitrados para uma

eventud transacéo.

Diante do exposto, as agles revisonais e renovatOrias serviram como referéncia nos
processos de definicdo do valor do auguel através do emprego do méodo da renda,

notadamente aquele definido como descapitalizacéo.

Ainda mais grave € a tentativa de identificacéo de taxas de conversdo do valor do imove para
o valor locativo. Conforme citado por ABUNAHMAN [1999], “a jurisprudéncia macica
consagrou para 0s imoveis comercials a taxa de rentabilidade de 12% ao ano para traduzir o
vaor do auguel, sendo esta taxa ndo rigida com inimeros casos de 10% ou 11% ao ano”.

Como resultado, diversos estudos tém sido € aborados no sentido de determinar as taxas de

% No seu artigo 31, definiu-se que: “ Se, em virtude da modificacio das condicdes econdmicas do lugar, 0
valor locativo fixado pelo contrato amigavel, ou em consequiéncia das obrigacfes estatuidas pela
presente Lei sofrer variagdes, além de 20% (vinte por cento) das estimativas, poderdo os contratantes
(locador ou locatario), findo o prazo de 03 (trés) anos da data do inicio da prorrogacéo do contrato,
promover a revisao do preco estipulado.”

% Em seu artigo 19° estabelece que: “ N&o havendo acordo, o locador ou o locatario, apés trés anos de
vigéncia do contrato ou do acordo anteriormente realizado, poder&o pedir revisdo judicial do aluguel,
afimde ajusta-lo ao preco de mercado.”
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rentabilidade praticadas pelo mercado e para que estas sgam informadas a magistratura e

entidades que congregam advogados.

Infelizmente, este procedimento foi distorcido dos seus objetivos originais e, 0 que se observa,
atudmente, € o clculo expedito do “vdor” do imove a patir do montante mensd
estabelecido num determinado contrato de locacdo entre duas partes especificas. Situacéo
ainda mais preocupante surge do conhecimento das inUmeras andises de vaor redizadas
somente através deste método, com o emprego de “taxas de rentabilidade consagradas na
jurisprudéncia’. Segundo LIMA [1995], a aplicacdo deste método da renda para obtencéo
do vaor de locacdo a partir do valor de venda de mercado e vice-versa, vem sendo
conduzida de uma maneira smpliga e financeramente incompativel com a redidade do
mercado. EPPLI [1993] argumenta que a aplicacdo deste méodo depende da manutencéo

de certas premissas que nédo refletem a redlidade na avaiacéo de bensimobiliarios.

Cabe, neste momento, ressdtar, enfaticamente, a extrema falta de fundamento técnico neste
tipo de procedimento, o qual conduz ainda, de forma preocupante, a inimeras especul agles,
conjeturas e, até mesmo, métodos baseados em formulas smplistas para estabelecer vaores
de mercado para locacéo de empreendimentos de base imobiliaria, como por exemplo hotéis
e shopping centers. LIMA [1995] acrescenta que a utilizacdo desta formula smples ndo esta
correta sob a 6tica da andise de investimentos, conforme estabelecido pela ABNT para a

aplicacéo do método darenda.

SAHLINS [2000] coloca que, nestes dias de planilhas sofisticadas que modelam fluxos de

caxa de investimentos hoteeiros, méodos préticos rudimentares, como este, ora
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apresentado, sfo repletos de falhas, como por exemplo: ndo consideram taxa de ocupacéo,

outras fontes de receitas e despesas, e assumem ainda uma operaco estabilizada.

No caso dos empreendimentos da Construcéo Civil, a capacidade de geracéo de renda para
0s investidores estd sempre sujeita as condices de conjuntura econdmica vigentes, aém da
Sua capacidade de insercéo no mercado em que aua. Ta Stuacéo influencia o equilibrio entre
demanda e oferta em determinados segmentos de mercado, podendo-se admitir que a receita
gerada estard sempre condicionada a0 cenaio vigente no ingdante em que se procede a
andise de vdor. Dificilmente um empreendimento produzira renda uniforme ao longo de sua
operacao/ocupacdo, pois a tendéncia € uma mehora na eficiéncia dos processos

operacionals, maior penetracao e participacdo no mercado.

Ao definir o ciclo de andlise do empreendimento, DAMODARAN [1996] ressalva que 0
vaor find do empreendimento pode ser menor que o vaor atua, porque a utilizagdo do bem
pode reduzir o seu vaor, em funcdo de que o componente-edificacdo tem uma vida Util

limitada ao contrario do componente terreno.

Neste ponto, deve-se destacar os diversos estudos eaborados no mercado que utilizam o
resultado médio anua historico para estimar o vaor do empreendimento, admitindo-se que o
desempenho futuro serd exatamente idéntico ao verificado no passado. Além disso, os
proprios argumentos de marketing empregam os dados de resultado disponivel dos dltimos
meses para demonstrar que o investidor obtera certa taxa de renda ao adquirir participacéo

no empreendimento por determinado valor (leia-se, preco proposto).
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O APPRAISAL INSTITUTE [1996] cita que vaor de uma propriedade ndo € usuamente
baseado em seus precgos histéricos ou no custo de sua producdo, mas, Sm, nas percepcoes
pelos participantes do mercado dos beneficios futuros de sua aquisicdo. Informaches
histéricas, complementa o APPRAISAL INSTITUTE [1996], s20 relevantes, somente, na

medida em que eas auxiliem ainterpretar as antecipagdes do mercado vigentes.

Ta procedimento de andise ndo edta redtrito a determinados grupos de investidores ou a
forma através da qua sfo feitos os investimentos. Est@o incluidos, neste caso, estruturas mais
modernas e evoluidas de investimento em empreendimentos imobiliaios, ou de base
imobiliaria, como fundos de investimentos imobili&rio e titulos de investimentos com lastro em
ativos (TILA), os quais sdo frutos de processos de securitizagdo. ROCHA LIMA JUNIOR
[2000] coloca que interessa mostrar renda para os fundos de investimento e ndo esperar pela
taxa de retorno, e acrescenta que “essa visdo do imediato, faz com que os titulos tendam a
circular no mercado com 0 seu vaor preso a Ultima demonstracéo de renda, ou, N0 maximo,
a0 perfil histdrico de renda oferecido. Ou sgja, decide-se para o futuro como uma extenséo
do passado, a0 invés de consderar 0 investimento com seus parametros de maturacéo
associados a redidade estruturd do empreendimento que lhes da origem e suporte. 1ss0
explica, em parte, 0 viés, mas, de forma aguma, judtifica usar procedimentos mal-gambrados

parafazer andise devaor”.

Alternativamente a edta técnica de andise, surgiu 0 método de descapitalizacdo da renda,
definido pedo APPRAISAL INSTITUTE [1996] como sendo “0 método usado para
converter beneficios futuros num vaor presente, pelo desconto de cada beneficio futuro numa

taxa de renda apropriada, ou pelo desenvolvimento de uma taxa globa que explicitamente
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refletisse um padrdo de atratividade do investimento, variagoes de valor e a propria taxa de

aratividade’ .

Basicamente este método esté associado a daboracéo de fluxos de caixa dos resultados
operacionais disponiveis derivados da comerciaizacdo, ocupacdo €/ou operacdo do
empreendimento, 0s quais s convertidos de modo apropriado num vaor peo qua um
comprador aceitaria mobilizar recursos neste negocio®. O APPRAISAL INSTITUTE [1996]
estabel ece que a andise do fluxo de caixa descontado é realizada através do uso de umataxa

de desconto™ para cacular o valor presente de fluxos de caixa futuros prognosticado.

Para andise de vdor de empreendimentos de base imobilidia, DAMODARAN [1996]
afirma que o método do fluxo de caixa descontado pode ser empregado, desde que sgam
tomadaos aguns procedimentos, como: [i] avaiaco dos riscos do investimento, [ii] arbitragem
da taxa de desconto apropriada; e [iii] elaboracdo do fluxo de caixa futuro esperado para o

empreendimento.

JAFFE; SIRMANS [1995] consideram que os modelos de fluxo de caixa descontado tém se
tornado medidas-chave em andlise de investimentos imobili&ios no sentido que permitem
avaiar todos os beneficios e custos colocados para os investidores em base temporais

g ustadas.

¥ A maioria da bibliografia produzida nos mercados mais desenvolvidos, denomina este método como
fluxo de caixa descontado.

¥ O termo taxa de desconto nada mais é do que a taxa de atratividade esperada para o ciclo de andlise que
é utilizada para calcular o valor presente liquido do fluxo de caixa elaborado, admitindo-se que o
desempenho da atividade desenvolvida no empreendimento tende a ter um comportamento aderente as
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E importante destacar que muitos dos conceitos e métodos de andlise através da elaboracio
de fluxos de caixa em prética no mercado imobili&rio sGo provenientes de adaptacdes do
mercado financeiro, principamente, do mercado de capitais. Estas adaptactes acabam por se
tornar ineficientes face as caracteridticas particulares do setor, no que se refere aos ciclos de

andlise, depreciacéo do ativo, procedimentos operacionals, entre outros.

Fundamentamente, os méodos mais modernos e tecnicamente mais desenvolvidos e
avancados consderam as caracterigticas particulares de cada tipologia de empreendimento
para que sga arbitrado o vaor. Os procedimentos envolvem descontar fluxos de caixa,
levando em conta flutuagbes e variagbes contidas dentro de fronteiras arbitradas nos

parametros adotados quando do estabelecimento do cenario referencial.

Nesse sentido, busca-se 0 conceito de VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO (VOI)
traduzido pelo estabelecimento de um juizo de vaor, através de um mecanismo de valoracéo,
sobre a oportunidade de investir, manter seu investimento ou desmobilizalo. ROCHA LIMA
JUNIOR [19944] coloca que este valor pode ser entendido como aguele que um investidor

edtaria disposto a aceitar tendo em vista a capacidade do produto em remuneré|o.

Quando do processamento da rotina para andise de valor de empreendimentos de base
imobiliaria, dvo principa deste texto, sera feita uma explanacdo dos conceitos envolvidos,
caracteristicas do método e, principamente, enganos cometidos na andise procedidas por

especiaistas em valoracdo do mercado.

projecOes realizadas. Esta taxa é definida em fungdo do patamar que um investidor ndo aparente e avesso
ao risco admitiriacomo atrativa para aplicar seus recursos no ambiente do empreendi mento.
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34 Outros M étodos

Apesar de contemplados na normalizagéo brasileira, os demais métodos estéo orientados no
sentido de arbitrar valor para terrenos. No caso especifico de empreendimentos de base
imohilidria — avo principd deste texto —, estes métodos podem ser utilizados, a principio,
gpenas como subsidio para os demais métodos, ndo sendo, portanto, a vertente principa da
andise. De forma a ilugtrar 0s conceitos envolvidos, apresentar-se-4 sucintamente estes

métodos de avaliagao.

3.4.1 Méodo Involutivo

A ABNT [1989] estabelece que o método involutivo € “aguele baseado em modelo de
estudo de viabilidade técnico-econdmica™ para apropriacdo do vaor do terreno, dicercado
no seu gproveitamento eficiente™, mediante hipotético empreendimento imobili&io compativel

com as caracterigticas do imével e com as condicdes do mercado”.

A EPUSP RT N°40.001 [1995] coloca que “o0 método involutivo, empregado para avaliacdo
especifica de terrenos, condste na smulacdo da producéo de um empreendimento a ser

erguido no locd, considerada a maxima eficiéncia do lote’.

“0 Na Escola Politécnica da USP, utiliza-se o termo “estudo de andlise de qualidade do investimento”, por
ser o tecnicamente correto.

" Segundo ABNT [1989], “ ¢ aquele recomendével para o local, em uma certa época, observada atendéncia
de uso circunvizinho, entre os permitidos pelalegisiacéo vigente”.
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3.4.2 Mé&odo Resdual

Conforme ABNT [1989], 0 método é “aguele que define o vaor do terreno por diferenca
entre o valor tota do imével e o das benfeitorias; ou 0 vaor destas subtraindo o vaor do
terreno”. Portanto, este método, na verdade, resume-se a uma composicdo dos demais

métodos.



4. EMPREENDIMENTOSDE BASE IMOBILIARIA

4.1  Concedtuacdo

Os empreendimentos de base imobili&ia podem ser caracterizados, segundo ROCHA LIMA
JUNIOR [1994b], “por agueles que tem a renda dos investimentos na sua implantacéo
associada ao desempenho da operacdo que se verificard com base no imével, sga meramente
a locacdo por vaor fixado, sga pela exploracdo de uma determinada atividade, da qual se

derivarenda, como no caso dos shopping centers e dos hotéis’.

Associados geramente a operagdes de longo prazo, suas caracteristicas particulares definem
ciclos com transagdes financeiras proprias e induzem ao tratamento diferenciado de cada um,
pois os préprios agentes do sistema assumem posturas préprias diante de cada ciclo.
Ademais, durante tais ciclos, o vaor a ser arbitrado para empreendimento varia em funcdo do
estado da sua base fisica e funciond, atividades em desenvolvimento, insercéo de mercado,

entre outros.

E importante destacar como ocorrem as transagdes financeiras entre os agentes envolvidos
com estes empreendimentos, para que sgja possivel reconhecer a maneira pela qual a mais-
vdia é agregada a propriedade durante os ciclos do empreendimento. Esta mais-vadia s
transparecera para 0 mercado quando houver uma transacao tépica envolvendo agum direito
sobre a propriedade em questéo, ou sga, dguém aceita comprar tal direito por um

determinado valor e o proprietario admite vendé-lo pelo mesmo vaor.
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4.2 Ciclos Car acteristicos

Segundo MONETTI [1996], podem ser identificados quatro ciclos caracteristicos dos
empreendimentos de base imobili&ria, conforme ilustrado a seguir na Figura 1, que gpresenta
também a transagdes financeiras entre o ambiente do empreendimento e os investidores e/ou

empreendedores.

Figura 1 — Ciclos caracteristicos e transagies financeiras.
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O primeiro € denominado de ciclo de formatacdo onde ocorrem apenas desembolsos
resultantes de aquisi¢do do terreno, despesas de plangamento do empreendimento, projetos,
despesas legais e outras atividades no intuito de promover a sua posterior implantacéo.
MONETTI [1996] complementa que este ciclo “ compreende o periodo em que se estrutura o
empreendimento, formulando o produto e seu projeto, o plangamento para producéo e

preparando o suporte lega para seu desenvolvimento”.
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Poder-se-ia afirmar que o vaor do empreendimento, neste determinado momento, esta
representado, quase que exclusvamente, pelo vaor através do qual terreno poderia ser
vendido no mercado. Ressalta-se que este valor, em tese, ndo esta associado ao preco pago

pela aguisico do terreno™.

Dependendo das condigdes de uma eventua negociacéo, um novo empreendedor ao adquirir
a propriedade poderia admitir pagar um valor adiciona pelo desenvolvimento do projeto para
este empreendimento, desde que houvesse um interesse em dar alguma continuidade a ele,
com as adaptacdes julgadas necessarias. Contudo, a mais-vaia advinda da execucéo do

projeto esta condicionada aos agentes envolvidos na negociacdo e Seus respectivos interesses.

No ciclo seguinte desenvolve-se a implantacéo do empreendimento de acordo com a sua
tipologia e seus aspectos mercadol 6gicos. Nesta fase ha despesas, sustentadas como no ciclo
de formatacéo, usualmente, pelo capital do empreendedor, ao longo de todo o periodo,
associadas a condtrucdo, ao equipamento do edificio e, eventuamente, a propaganda,
promocéo e marketing do empreendimento. RUDGE; AMENDOLARA [1997] colocam que
s redizadas também nesta fase as contratagtes relacionadas com a exploracdo do
empreendimento, que poderdo ser locaghes, arrendamentos Oou Outros Servigos mais

complexos e especializados.

> Para exemplificar, em aglomerados urbanos, ndo é incomum que diversas unidades residenciais
unifamiliares estejam localizadas em regifes propicias para novos desenvolvimentos imobiliarios. Neste
caso, 0s empreendedores costumam adquirir um conjunto destas para que sejam demolidas, dando lugar a
uma nova edificag8o. Portanto, o precgo total pago pelas residéncias pode diferir daquele que o mercado
aceitaria pagar pelo terreno integral, agoralivre de qualquer construcéo.
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Em funcéo datipologia do produto, poderdo acontecer entradas de recursos financeiros nesse
periodo, como por exemplo encaixes de receitas provenientes da comercidizacdo de lojas em
shopping centers (Cesséo de Direitos de Uso — CDU). Ta volume de recursos € pequeno
frente as necessdades do programa de producéo e dificilmente havera recursos livres

(retorno) para 0 empreendedor nestafase.

ROCHA LIMA JUNIOR [19944] afirma que ndo se agrega ao custo a mais-vaia que leva
a0 vaor antes de, e durante, o ciclo de implantacdo, sO se agregando a partir do inicio do

ciclo operaciona conforme vai ocorrendo a operacao.

Entretanto, observa-se que durante o ciclo de implantacéo se agrega mais-vdia potencia ao
empreendimento de modo mais intenso. 1sto se deve ao fato que o empreendimento esta se
tornando apto a operar e, portanto, a produzir resultados® que seréo distribuidos aos futuros

proprietérios.*

A agregacdo de vaor ndo edta diretamente relacionada com o cronograma de desembol sos
da implantacéo do empreendimento. Nem todo custo agrega valor ao empreendimento, pelo
contrario, pode acontecer que determinado custo reduza o valor do empreendimento. Um
exemplo que ilustra a questdo € qua seria o vaor do terreno, parte significativa do valor do

empreendimento no inicio da implantacdo, caso este etivesse totalmente escavado, ou sga,

** Denominam-se como resultados operacionais disponiveis (RODi ).

“ A mais-valia potencial pode ser visualizada através das transagdes envolvendo empreendimentos de
base imohilidria que, ainda, estdo na fase de implantagdo. O comprador vislumbra a possibilidade de
alcancar determinado patamar de renda ao adquirir determinada participagdo no negocio, mesmo que este
ainda ndo seja capaz de produzir resultados operacionais imediatos.
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com a parte das despesas de fundacOes redlizadas? Tavez poderia ser menor que quando o

mesmo estava totalmente limpo (servico de terrgplenagem redizado).

A etapa seguinte, denominada de ciclo operaciona, caracteriza-se pelo desenvolvimento da

atividade especifica paraa qua o empreendimento foi concebido. A sua operacéo € capaz de
disponibilizar resultados durante todo o periodo, que seréo revertidos ao investidor. Nesta
fase esta implicita a necess dade de manutencdo da capacidade de gerar resultados através da
continua adeguacdo fisica e funciond do empreendimento®™. Quando esta capacidade se
encontra no limite e ha necessidade de gporte de recursos em reciclagem, configurase a
extensdo do ciclo operacional. Portanto, a extensdo do ciclo operaciona esta associada a
necessdade de reciclagem para manutencéo do padrdo de geracdo de resultados. Esta
intervencao se faz de modo mais agudo do que as redlizadas durante o ciclo operacional, pois

acarreta a desativacéo de parte da area rentével do empreendimento.

Durante o ciclo operaciond, os investimentos na implantacéo do empreendimento devem, do
ponto vista do plangamento do produto, ser totalmente remunerados, caso sga feita a venda

do empreendimento ao find do ciclo e o resultado revertido para osinvestidores.

Desde que ndo surjam condigdes desfavoravels na conjuntura econdmica, empreendimentos
de base imohili&ia bem plangados e adminigtrados tendem a se vaorizar a medida que

consolidam suainsercéo de mercado e melhoram a eficiéncia de seus Sstemas operacionals.

*® Os recursos necessarios a continua adequagao funcional podero ser providos por meio de um Fundo
de Reposicao de Ativos (FRA), conforme sera discutido adiante.
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RUDGE; AMENDOLARA [1997] colocam que em economias em desenvolvimento, o
comprador do imével quase sempre lucra mais do que o vendedor, porque os iméves

vaorizam com o desenvolvimento urbano.*®

Contudo, h& casos em que progndsticos podem se desviar da redidade, conduzindo o
empreendimento para uma desvaorizacéo inesperada. RUDGE; AMENDOLARA [1997]
exemplificam que “um shopping center levantado numa regido que, em vez de enriquecer,
empobrece, pode levar o empreendedor a breca’. Regifes que ndo sdo consideradas mais
adequadas para determinada tipologia de empreendimento também podem ocasionar perda

de valor de empreendimentos.*’

O vaor do empreendimento durante o ciclo operaciona pode se dterar em funcéo de fatores
conjunturais (varidveis néo monitoraveis) ou relacionados com a gestéo do empreendimento
(variavels monitoravels). Mudangas na percepcéo de vaor do mercado pelos agentes,
competicdo com outros investimentos mais atraentes, existéncia de linhas de crédito, entre
outros, S0 variavels néo monitoravels que afetam o vaor do empreendimento. Alteracdo na
forma de gestdo da operacdo, edratégia de marketing e raciondizacdo de despesas

operacionals S50 agumas das variavels monitoraveis no ambiente do empreendimento.

“® Desde que a transacgo entre comprador e vendedor tenha sido concretizada num patamar de preco
compativel com a situacdo do mercado e que este ndo se encontre em condi¢Bes anormais, fruto de
extremo aquecimento ou desaquecimento da economia. Além disso, devem ser feitas observacdes quanto
ao prazo de retencao do investimento.

* Pode-se citar, como exemplo, os hotéis mais luxuosos situados no centro de cidade de S&o Paulo que se
encontram desval orizados em fungdo da propria deterioragédo da regido, que inibe a atracdo de potenciais
héspedes capazes de pagar didrias mais elevadas. OSTROFF; TOMAN [1994] colocam que “a atratividade
de umalocalizagdo pode mudar, mas ndo se pode mover um hotel”.
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Edes fatores influenciam no vaor arbitrado ao empreendimento na medida em que podem
reduzir o potencia uso do empreendimento e, por conseguinte, a expectativa de retornos ao
longo do ciclo operaciona. VERNOR; RABIANSKI [1993] exemplificam que, no caso de
uma lojadncora ndo participar mais do mix de um shopping center, o vaor do
empreendimento se torna imponderavel, fruto da ingtabilidade introduzida na operacdo do

empreendimento.

A conceituacd de um ciclo poderior, denominado de periodo de exaustdo, é feta

exclusivamente com orientacdo de caréter técnico na andlise de investimento®, visto que o
empreendimento ndo a geracao de receita ao final do ciclo operaciona, momento no
qgua tende a solicitar gporte de recursos destinados a sua atudizacdo. Este aporte para
reciclagem, possibilita ao empreendimento o resgate da sua capacidade de gerar resultados no
mesmo padréo verificado anteriormente, conduzindo-o para um outro ciclo, cujas

caracterigticas e dimensdo podem ser admitidas idénticas ao ciclo anterior.

Notarse uma clara distingdo entre duas fases: a primeira composta pelos ciclos de formatacéo
e implantacdo onde ocorrem fundamental mente investimentos por parte do empreendedor e a
segunda, composta pelo ciclo operaciond (e pelo periodo de exaustéo), marcada pela
obtencdo dos retornos provenientes do desempenho da atividade explorada no

empreendimento.

“8 O estabelecimento de um periodo de exaust&o posterior ao ciclo operacional ndo esta associado a uma
sobrevida do empreendimento, ao final da qual o investimento na sua implantagdo teria se exaurido. Na
verdade, o que se busca sdo critérios técnicos coerentes e embasados para arbitragem de valor para
empreendimentos de base imobiliaria.
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Observa-se que no inicio do ciclo operaciona ocorre uma tendéncia de crescimento do valor
potencia® mais acentuado, fruto do ganho da inser¢do de mercado e da estabilizago dos
resultados. Posteriormente, 0 empreendimento estara operando ja em regime com um padréo
mais uniforme de resultados para os investidores. Ressdta-se a necessidade de manutencéo
periodica do empreendimento, a qual pode ser garantida através da formacéo do fundo de
reposicéo de ativos, formado pela derivacdo dos recursos gerados pela prépria exploracéo
do empreendimento e dimensionados para suportar a necessidade dessa cobertura durante
todo o ciclo operaciona, exaurindo-se ao fina. Este € 0 modo mais adequado para tratar a

guestdo, tanto do ponto de plangamento como de gestdo operaciond.

BRUEGGEMAN; FISHER [1997] colocam que este fundo € utilizado para suportar a
reposicéo de equipamentos como novos moveis ou mesmo um telhado. ROCHA LIMA
JUNIOR [2000] coloca que se trata de “desgaste no conceito de atualizacéo e adequacdo
funcional, porque as contas de manutencdo e conservacao, que estdo nas contas de despesa

do cenério referencia, se encarregam de sustentar as reposi ¢ies devidas ao desgaste de uso”.

Vale ressdtar que a manutencdo do padréo de comportamento ou mesmo a capacidade de
reciclagem de um empreendimento depende de fatores externos a gestéo operaciona do
empreendimento, a qua, em aguns casos, pode se tornar remota. A conjuntura econbmica
loca e a propria sustentacdo da habilidade da regido em atender aos padrfes de necessidade

e anselos do publico-alvo do empreendimento influenciam possibilidade. Em procedendo

* Potencial, pois so se verificara quando da transac&o da propriedade.
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aandise de vaor, deve-se verificar a possibilidade de perdairreversivel desta capacidade de

manutencao, advinda de ateractes no ambiente no qual este se encontra inserido.™

A questédo do vaor nos diferentes ciclos do empreendimento, tanto do ponto de vista
evolutivo como dos critérios para arbitragem, seréo abordados novamente no capitulo
seguinte, quando sera apresentada a rotina proposta para andise, inclusve com novas
consideraces sobre os ciclos envolvidos e amaneira pelaqua o vaor tende aflutuar para os

potenciais agentes que transacionariam esta propriedade.

4.3  OsAgentes Envolvidos

Em funcdo das caracteridticas anteriormente descritas, os empreendimentos de base
imobilid&ria envolvem dguns principais agentes nas diversas egpas, dede o seu

desenvolvimento até a plena operacéo.

O proprietaio do imovel é aguele que possui 0s seus direitos de posse legd, sendo
responsdvel pelos impostos de propriedade (IPTU), registro lega e seguros contra Sinistros,
0s quais s2o redlizados por empresas seguradoras. Todas as eventuais disputas judiciais como
por exemplo, doacOes, desapropriagOes, hipotecas, condenacOes, etc. sGo movidas
usuadmente contra o proprieté&rio do iméve. Os agentes financeiros sGo responsavels por

eventuais empréstimos financeiros para a implantagéo, a aquisicdo ou mesmo a operagdo do

® Um exemplo notdrio desta perda de capacidade é o mercado de escritérios do centro paulistano.
Atualmente, as grandes corporagdes nacionais e multinacionais ndo vislumbram mais a hipotese de
instalar suas sedes nesta regido, procurando outras localidades com maior facilidade de acesso,
promocionalidade, infraestrutura de servigos publicos, etc. Dificilmente, edificios de escritérios do centro
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empreendimento e podem eventualmente deter sua propriedade como meio de garantir o

pagamento do saldo devedor.

O empreendedor € muitas vezes denominado como agente promotor, pois sua postura
perante o negdcio é formatar e implantar 0 empreendimento. Este agente é responsavel ainda
por todo o desenvolvimento do projeto, englobando sua estruturacdo, comercidizacéo,
definicdo de atividades e equipamentos/facilidades disponivels, etc. PARK [1997] coloca que
0 empreendedor é quem concebe 0 empreendimento a partir da sua percepcéo do ambiente
presente e futuro e da consciéncia de sua propria capacidade. Mulitas vezes, 0 empreendedor
ndo fica a cargo de edificar o empreendimento, deixando edta tarefa para empresas de

incorporacao e construcdo civil especidizadas.

A administracéo do empreendimento quando totalmente concluido fica normamente a cargo
de uma empresa especidizada, denominada de operadora. PANORAMA SETORIAL
[2000] coloca que a operacéo didria de um empreendimento, no caso um shopping, também
pode envolver diversos outros agentes, visto que sua manutencdo (iluminacéo, elevadores e
escadas rolantes, refrigeracéo), seguranca e administracdo de estacionamentos sdo atividades

gue podem ser terceirizadas.

O Ultimo agente, investidor, é aguele que compra, vende ou troca participacbes no
empreendimento no sentido exclusivo de obter renda mediante a exploracéo da atividade que

ai se desenvolve. PARK [1997] coloca que este procura evitar que sua riqueza se deteriore

poderdo alcangar os mesmos patamares de desempenho obtidos no passado, exceto se houver umagrande
intervengdo do Poder Publico namalha urbana e nas suas benfeitorias.
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ou, preferenciamente, quer aumentar o valor dela ao longo do tempo. As participacoes
podem ser feitas de forma direta, com a aquisicéo da propriedade, ou indireta, através de

titulos de investimento ou quotas de participacdo num fundo imobiliario.

Em diversos casos, pode acontecer de uma entidade ter diversos papéis de atuacéo em
relacdo ao empreendimento. Por exemplo, um empreendedor pode ser o controlador de uma
sociedade de propdsito exclusvo que é proprietéria do empreendimento. Esta sociedade
emite titulos de investimento dos quais 0 empreendedor adquire uma parte como forma de
investimento. Paralelamente, 0 empreendedor pode ser, ainda, 0 responsavel pela operacéo

do empreendimento.

4.3.1 Invesidores Inditucionas

Especificamente em empreendimentos de base imobiliaria, deve se ter em mente que sua
consolidagéo no mercado tende a ser de horizonte longo. Investimentos em tal tipologia de
empreendimento devem ser observados sob a dtica de aplicar recursos financeiros com
padrdes de riscos contidos no sentido de se obter um certo patamar de rentabilidade, sendo,

portanto, ndo compativel abusca por investimentos especul ativos.

Um dos principais grupos de investidores de empreendimentos de base imobili&ia no Brasil é
notadamente composto de fundos de pensdo de grandes corporagdes, a exemplo do mercado

norte-americano™. Os fundos de pensio atuam no mundo inteiro como investidores de longo

*! PRICEWATERHOUSECOOPERS; LEND LEASE REAL ESTATE INVESTMENTS [2000] destacam que
os fundos de pensdo dos Estados Unidos possuiam aproximadamente 8,2 trilhdes de délares em ativos
totais em 2000, dos quais apenas 1,7% (ou cercade 140 bilhdes de ddlares) esta aplicado em imoveis.
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prazo, pois suas obrigacles junto aos beneficiarios usuamente estéo associadas a extensos
periodos de pagamento. Edtas indituicdes ndo tém fins lucrativos e seu patrimonio somado,
segundo a ABRAPP [2001], totalizou cerca de 144 hilhdes de reais (~13,6% do Produto

Interno Bruto do Brasil), em dezembro de 2000.

Existemn 364 fundos de pensdo no pais que possuem cerca de 1,6 milh&o de participantes
ativos, 380 mil inativos e 4,3 milhdes de dependentes e sdo patrocinados por cerca de 2.311
empresas. Seus investimentos em imdvels para renda iniciaram na década de 80 com
aquiscdo de edificios ocupados pelas proprias entidades patrocinadoras, edificios de

esCritorios modernos e participagdes em shopping centers e hotéis.

Em 30 de marco de 2001, resolucéo aprovada pelo Conselho Monetario Naciond estipulou
uma reducdo nos limites de aplicagdes dos fundos de pensio em imdves, o qua néo devera
representar 8% (oito por cento) do patrimonio total até o ano de 2009. A restricéo imposta
deve-se a0 problema da fata de liquidez destes produtos, caso haja necessidade de aporte de

recursos para pagamento de suas obrigacOes previdenciérias.

No Brasl, destacam-se ainda como grandes investidores de empreendimentos de base
imobili&ia as companhias seguradoras e as indituigdes financeras (bancos comerciais e

bancos de investimento).
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4.3.2 Investidores Privados

Outros agentes importantes deste mercado sdo 0s investidores privados, compostos de
pessoas fiscas e as mas diversas empresas, que acabam por ser o investidor tipico do

mercado imohili&rio.

Egtes invegtidores atribuem aos empreendimentos de base imobili&ia um aspecto de
seguranca advindo da condtituicdo de um lastro fisco a0 seu patriménio. Td grau de
“seguranca’ deve ser adequado para a sua politica de investimentos na medida em que so
capazes de obter renda proveniente de dugués ou mesmo da operacdo do empreendimento.
Fundamentalmente, procuram dternativas de investimento que permitam melhor o retorno

auferido dentro de determinados nivels de risco, 0s quais consderam aceitavels.

4.4 Sintese das Car acteristicas

Podese dfirmar que empreendimentos de base imobiliaia apresentam ciclos bem
caracterizados e prazos longos de desenvolvimento e maturacéo. Tais condicdes acabam por
atrair investidores que aceitam fazer aplicagdes imobiliarias nesses bens que envolvem prazos
maiores para recuperacéo da capacidade de investimento e, também, rentabilidades mais

conservadoras.

Entretanto, estruturas mais modernas e evoluidas de investimento no mercado imobili&rio,
como fundos de investimentos imobili&io e titulos de investimentos com lastro em divos
(TILA), tendem a transformar o perfil de investidores nos produtos de base imobiliria, hoje,
ainda concentrados em investidores ingtitucionais, notadamente os fundos de penséo. A

ampliacdo e diversficacdo do espectro de invedtidores deste segmento deveria ser
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acompanhada de mehorias nos processos de andlise de vaor e de digponibilidade de

informacdes de forma clara e conceitud mente fundamentada.
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5. ANALISE DE VALOR DE EMPREENDIMENTOSDE BASE IMOBILIARIA

5.1  Abordagem Técnica

Quando s eéabora um relatério cuja findidade principd € estimar um vaor para um
determinado bem, ha vérias técnicas disponiveis para proceder os caculos necessarios. Nesse
sentido, especidistas em vaoracdo deparam-se com uma nova Situacdo a cada novo reatorio

que lhes sga solicitado.

Contudo, no que s refere aos empreendimentos de base imobiliaria, ndo existe uma
orientacdo de técnicas de andise que permita ao especidista conduzir esse trabaho de forma
extremamente confortavel, na medida em que o vaor arbitrado fosse representativo dagquele

no qual o0 mercado estaria disposto a aceitar numa eventua transacéo deste bem.

BRUEGGEMAN; FISHER [1997] colocam que “métodos e procedimentos de andlise sfo
congtantemente revistos e avaliados por credores para prevenir que sgam feitos empréstimos
superdimensionados para propriedades e por investidores para evitar que sgam feitos
pagamentos adicionais por propriedades’. Nesse sentido, credores desgjam estar seguros de
que, tanto o vaor inicia do empreendimento, quanto o seu vaor ao longo do tempo seréo
sempre suficientes para cobrir o saldo remanescente do empréstimo para um determinado
empreendimento a0 longo do prazo do empréstimo. Ja investidores procuram garantir que o
montante pago pela propriedade sga capaz de remuneralos no patamar considerado

compativel com os riscos envolvidos naguele negdcio especifico.
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Surge dai a necessidade de estruturacdo de garantias outras, &s vezes ndo diretamente
ligadas a0 empreendimento de base imobiliaria, de modo que sgja possivel a concretizacéo do

negaécio face afragilidade do vaor a e arbitrado.

Nesse sentido, 0 vaor dos empreendimentos de base imobiliaria deve ser arbitrado através de
técnicas condderadas adequadas, sgja do ponto de vista das suas caracteristicas intrinsecas

bem como dos agentes envolvidos em transaces desta tipologia

5.2 O Conceito de Arbitragem

No mercado imobili&io utilizase condantemente a expressio avdiar imovels ou
propriedades. A ABNT [1989] define avaliar como sendo a “determinagdo técnica de valor
de um imovel ou de um direito sobre o imovel”. FIKER [1989] estabelece as seguintes
atividades bésicas para avdiacdo de imoves. [i] vigoria no imovd; [ii] escolha e judtificativa
dos métodos e critérios de avdiago; [iii] pesquisa de valores, [iv] tratamento dos eementos
de acordo com os critérios escolhidos; [v] caculo dos vdores; [vi] fixacdo do vdor find do

imove; e[vii] conclusdes.

Todavia, quando se trata de empreendimentos de base imobilidria, 0 conceito de avdiacéo
baseado na determinacéo acaba se tornando inadequado face as caracterigticas do imovel.
ROCHA LIMA JUNIOR [2000] coloca que “o conceito de avdiacdo esta preso a

capacidade do avaliador de, por meios técnicos e baseado em amostragem validada,

*2 por exemplo: garantia de rentabilidade minima para o investidor, hipoteca de outra propriedade para
garantia do financiamento, fianga bancéria, etc.
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responder a questéo de quanto vae o empreendimento, levando em conta somente a sua

insercdo no mercado”.

Assm sendo, para se vdidar uma amostra de empreendimentos de base imobiliaria é
necessario identificar um certo nimero de transagbes de bens semehantes que seriam
utilizados como parametros de mercado, os quais seriam tratados edtatisticamente de forma a

possibilitar avaiar por critérios de comparacao.

Shopping centers, hotéis, parques teméticos, entre outros, nNdo S80 transacionados
freqUentemente, fazendo parte de um mercado pouco ativo de escassos grandes investidores
gue costumam fazer investimentos com horizonte de longo prazo. Além disso, os vaores
resultantes das transagfes ndo sdo claramente divulgados para a sociedade e muito menos os

critérios e parametros utilizados por ambaos, comprador e vendedor na definicéo destes.

Portanto, empregar 0s poucos parametros disponivels neste segmento para avaliar €, no
minimo, inadequado. Estes indicadores devem ser vistos como referéncias, atraveés das quais
possa se reconhecer as condigdes de demanda e oferta do mercado para determinada

tipologia de produto.

Ainda mais preocupante € a quantidade de decisdes de investimentos sendo tomadas com
base em dados historicos de desempenho dos empreendimentos, os quais freqlientemente néo
refletem as suas expectativas futuras. A andlise de vaor deve ser amparada por técnicas que
sgam capazes de identificar os parametros de qualidade que potenciais investidores utilizam
para tomar suas decisdes, sempre em funcdo das perspectivas futuras de conjuntura

econdmica e de desempenho do empreendimento.
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Edtas técnicas, conseqiientemente, envolvem, num primeiro momento, andise da conjuntura
econdmica regiona e local, caracterizacéo da oferta e da demanda por produtos e servicos
semehantes aos do empreendimento em andise e identificacdo do desempenho historico do
mercado e do empreendimento em questdn. Numa segunda etapa, ha necessidade de
ARBITRAR 0 cenario referencid de desempenho do empreendimento, ARBITRAR a extensdo
do ciclo operaciond para andise de rentabilidade, ARBITRAR a taxa de aratividade de um
potencia investidor™ e ARBITRAR as condigdes extremas para definir uma margem de

seguranca contra riscos de quebra de desempenho em relacdo ao mercado referencidl.

Por conseguinte, o conceito de arbitragem esta diretamente associado a andlise de vaor de

empreendimentos de base imohilidria, 0s guais ndo sfo avdiados pdo andista, mas Sm tém

arbitrados os valores através dos quais poderiam ser transacionados, admitidas como validas

determinadas premissas, que devem ser fundamentadas no reconhecimento das atitudes dos

potenciais compradores e vendedores perante 0 negécio. Deste modo, ndo é possivel

determinar o valor do empreendimento.

Egte conceito introduz um inevitdvel grau de subjetividede na andlise, comprovado, por
exemplo, na propria mudanca instantanea de arbitragem de valor para os que transacionam

um bem, pois dificilmente a guém venderia um produto pelo mesmo vaor que comproul.

%% Nesse ponto, vale destacar que quando um profissional realiza um estudo de andlise de valor, este deve
estar numa posi¢ao neutra em relagdo a propriedade, nao devendo existir qualquer forma de subordinagdo
dos seus honorérios as conclusdes do estudo.

No caso da andlise de valor para um investidor especifico, havera sempre a necessidade de arbitragem da
taxa de atratividade de um potencial investidor que possa representar a postura do mercado frente ao
negocio.
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5.3  Técnicas Disponiveis para Anélise

Conforme discutido anteriormente, existemn diversas técnicas passivels de serem aplicadas em
andlises de vaor de empreendimentos da Construgdo Civil. Ndo obstante, o emprego destas
na tipologia de empreendimentos de base imobili&ia, dvo da discussfo seguinte, deve ser
redizado de modo fundamentado com critérios que levem em condderacdo as

particularidades intrinsecas a estas propriedades.

O méodo comparativo de dados de mercado estd baseado na identificacdo das
caracterigticas das transagOes de produtos semelhantes a0 em andise. BRUEGGEMAN,;
FISHER [1997] afirmam que 0 método esta baseado nas informagdes de vendas recentes de

empreendimento dtamente comparaveis em rdacéo aguele em andise.

Todavia, 0 estado de transagdes envolvendo empreendimentos de base imobilidria s6 poderia
ser aceito caxo fosse identificada uma amodtra representativa de trocas de imovels
semelhantes com um certo grau de confiabilidade, 0 que caracteriza uma Situacdo particular. A
ABNT [1989] complementa que “é condi¢cdo fundamenta para aplicacdo deste méodo a
exiséncia de um conjunto de dados que possa ser tomado, estatisticamente, como amostra

do mercado imobili&rio”.

Neste ponto, DAMODARAN [1996] reconhece a prépria auséncia de transagoes freqlientes
de participacdo até mesmo em mercados mais desenvolvidos, como por exemplo, os Estados

Unidos (EUA).

No Brasil, dém da fdta de transagBes adbrangendo tais empreendimentos, quando estas

ocorrem, 0 acesso a informagdo nem sempre é f&cil e o conjunto de fatores que levaram a



negociacdo a um certo patamar de vaor dificilmente esta claro, 0 que pode conduzir a
subjetividade do processo de avdiacdo baseado no método comparativo. ROCHA LIMA
JUNIOR [19944] explica que, dém da dificuldade de encontrar a amostra em funcdo da
complexidade de homogeneizar 0 espectro das ofertas, estas ndo sdo divulgadas com
trangparéncia suficiente e, ao fina, o verdadeiro valor das transagbes fica redtrito ao

conhecimento das partes envolvidas em cada caso.

Na identificacdo de empreendimentos semelhantes reside outro obstaculo na aplicacéo do
método. Segundo BRUEGGEMAN; FISHER [1997], quanto maiores as diferencas e menor
a dmilaridade entre os empreendimentos que estd sendo comparados, menor € a
confiabilidade do méodo. JAFFE; SIRMANS [1995] destacam que as principais diferencas

exigtentes nos dados eventuamente disponivel, as quais estdo descritas no quadro a seguir.

Quadro 3 — Eventuais Diferencas entre Dados de Transaces no Mercado

DATA DA TRANSACAO: surgimento de novos empreendimentos,
) mudancas na demanda, indices de inflagdo no periodo, entre outros
influenciam o valor da propriedade.

LOCALIZACAO DA PROPRIEDADE: mercado onde selocalizao
) empreendimento pode ser diferente, implicando em vantagens e
desvantagens em relagéo a outros empreendimentos.

ESTRUTURA FINANCEIRA: as condi¢des financeiras influenciam
() | fortementeo comportamento do investidor perante as oportunidades
disponiveis no mercado.

CONDIGCOESDE VENDA: inclusdo de outros bens natransagdo, forcas de
(4) barganhaincomuns, pressdesinusuais, comprador e/ou vendedor pouco
informado(s) podem tornam atransacdo de dificil comparagéo.

CARACTERISTICAS FisICAS: tamanho do terreno e da edificagdo, nimero
®) | de acomodagdes ou | ojas, tempo de construgdo, entre outros aspectos
afetam sua comparabilidade.

Fonte: JAFFE; SIRMANS [1995]
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Nedta linha, ressaltarse a exigéncia de imovels impares, cujas caracteridicas fiscas ou de
desempenho das dividades neles desenvolvidas, dificilmente permitiriam identificar uma
amostragem eficiente do ponto de vista do avaiador. Para exemplificar, a construcéo de uma
amostra competente que fundamentaria a andise de vaor de um parque temético (uma arena
ou qualquer outro empreendimento de base imobiliaria), pelo méodo da comparacdo deveria
contemplar as informagdes de outras transagdes recentes desta tipologia de empreendimento,

0 que imediatamente conduz ao questionamento do Nimero destas nos Ultimos anos.

As condigbes do mercado variam ao longo do tempo em funcéo das proprias condigdes de
demanda e oferta para uma determinada tipologia de empreendimento. JAFFE; SSIRMANS
[1995] argumentam que outro problema neste método € que este esta baseado em tendéncias
e valores passados e gustes destes para refletir as condigdes de mercado vigentes sGo

dificais.

Deve s ressdtada a fdta de profissonadismo e fundamento técnico nas tentativas de
obtencdo de parametros que possam permitir a comparacéo de empreendimentos distintos,
porém de igud tipologia. InUmeros sdo os exemplos de comparacdo entre shopping centers
através de vaor por area bruta locavel (ABL) ou entre hotéis através de vaor por unidade

hotddra

ROCHA LIMA JUNIOR [2000] exemplifica que € tradiciond no mercado de
empreendimentos hoteleiros o caculo de [vaor de transacdo por unidade hoteleira), ou
[preco por apartamento], considerando-se as diferentes transagdes das quais se pode ter

noticia num determinado nuicleo de mercado; isso ndo significa que este indicador pode servir
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como parametro de avaiacdo de um hotel, mesmo que com caracterigticas fisicas equivaentes
a0 que determinou o céculo deste indicador.> Ta procedimento smplista ndo deve ser
empregado, mesmo que como referéncias secundarias, pois pode dar uma falsa imagem de
quaidade (boa ou ruim) em relacdo a uma outra oportunidade de investimento num
empreendimento que envolve outros patamares de riscos em funcdo da sua insercéo de

mercado, localizacéo, competicdo instalada, conjuntura econdmicalocal, etc.

Neste sentido, utilizar 0 método de comparacéo para andisar vaores de empreendimentos de
base imobiliaria € vaer-se de amostras pobres como referéncia de mercado, tanto do ponto

de vigta do volume de transagBes, quanto da quaidade da informacéo coletada.

Devem ser destacados que alguns autores ainda preconizam a utilizacdo do método de
comparacdo em virtude da sua disponibilidade de base de dados sgnificativa para construir
cenarios competentes, porém de caréater regional. Contudo, doutrinas e técnicas de andise de
vaor sio questfes universas que transcendem a redidade momentanea e especifica de

determinados setores ou agentes do mercado.

* ROCHA LIMA JUNIOR [19983] coloca, ainda, que usar referéncias, como vaor por m? de ABR para
shopping centers ou valor por unidade de hospedagem para hotéis, para arbitrar valor seria 0 mesmo que
dizer que: [i] um shopping center, com uma inser¢do de mercado Unica e sem disputa, vale como
investimento, para cada m2 de érea de venda, tanto quanto outro, superdimensionado, e numainsercéo de
mercado em que ha confronto com outro empreendimento, na mesma area de influéncia; ou [ii] um hotel de
lazer de uma certa categoria, vale como empreendimento na mesma medida, seja ele implantado numa
regido destino de turismo e de oferta equilibrada de meios de hospedagem, ou numa outra sem atracdes
paraser destino turistico.
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Jano méodo comparativo do custo de reproduciio sio estimados™®, para que sga
arbitrado o vador do empreendimento, todos os itens necessarios a reproducéo da
implantacdo do empreendimento (projetos, materiais, méo-de-obra, despesas de propaganda
e de comercidizacdo, impogtos, lucro do empreendedor, €tc.), os quais serdo influenciados

por indices da perda de vaor, conforme comentado no capitulo sobre métodos de andlise.

Td perda de vaor, no caso de empreendimentos de base imobilidria, € causada, segundo
BRUEGGEMAN; FISHER [1997], pela depreciacéo fisca do imével, pela obsolescéncia
edrutura e funciond, devida a disponibilidade de projetos de lay-out mais eficientes e de
mudancas tecnoldgicas que reduzem despesas operacionals, e, ainda, pela obsolescéncia
externa que pode resultar de ateragdes externas a propriedade como excesso de tréfego,

ruido ou poluicéo.

FICEK et a. [1994] colocam que exigem trés tipos digintos de perda de vdor: [i]
deterioracdo fisca, causada pela exposicdo a chuva, vento e outras intempéries, combinada
com uma manutencdo insatisfatoria; [ii] obsolescéncia funciond, causada pela perda de
utilidade dentro da estrutura do empreendimento; e [iii] obsolescéncia econdmica, causada

por condigBes ambientais adversas, externas ao empreendimento.

Todos estes fatores devem ser considerados quando da andlise de vaor, apesar da
dificuldade de reconhecimento das suas dimensdes e conseqlente impacto no vaor da

propriedade.

% Estima-se pois 0 vendedor ndo est4 aparente e, portanto, sua postura devera ser arbitrada.
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Outro aspecto crucial no emprego deste método refere-se a estimativa do montante de
recursos solicitado para a reproducao do bem. Nem todos os custos de implantacéo agregam
obrigatoriamente valor na mesma proporcao ao empreendimento. A EPUSP RT N° 40.001
[1995] afirma que “o fato de se associar um vaor ao edificio a partir da composicéo de
custos relativos aons seus insumas, Ndo necessariamente gproxima esse valor daguele que seria
obtido numa transacéo junto a0 mercado’. Para exemplificar, no caso de empreendimentos
hoteleiros, qua seria 0 vaor agregado ao iméve caso fossem gastos volumes maiores de

recursos com publicidade e propaganda de um determinado hotel ?

ROCHA LIMA JUNIOR [1995] argumenta que € o desempenho da atividade que se
desenvolve com base no imével quem da sustentacdo aos investimentos, de forma que se
poderia chamar de “md investidos’ 0s recursos que, ainda que estgjam claramente ativados,

ndo tem lastro, pois ndo incrementam a capaci dade da atividade fim gerar receita.

Portanto, a0 empregar 0 méodo do custo de reproducdo ndo se deve utilizar custos de
quaquer natureza para se arbitrar vaor, pois nem todos sdo capazes de agregar valor

potencia ao bem.

O procedimento de aceitacéo de custos de qualquer ordem para agregar vaor pode distorcer
completamente o entendimento de vaor para um potencid investidor. Ao mobilizar recursos
no ambiente de um empreendimento de base imobiliaria, o investidor estabelece um juizo de

vaor sobre a posicdo perante 0 negdcio, 0 qua ndo esta fundamentado no volume de
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recursos que foram despendidos para producdo do bem.>® Obviamente, caso este volume
Sga superior ab maximo que um investidor aceitaria pagar pelo bem, o empreendedor estara
diante de uma Stuacdo em que devera ter que rever os custos envolvidos, incluindo sua
remuneracéo, para que 0 empreendimento produzido tenha posshilidade de ser
comerciaizado no mercado, ou sga, hgja liquidez para este naguele instante para determinado
patamar de preco. ROCHA LIMA JUNIOR [19944] afirma que o conceito de reproducéo
servird se o vaor medido, transferido para o conceito de investimento, viabilizar uma renda

compativel com a aplicacdo da massa de recursos necessaria para produzir.

Outro ponto a destacar € a questéo da perda de valor ao longo do tempo, fruto da prépria
perda da capacidade de manutencdo dos padrfes estabelecidos quando do projeto da
edificacdo. BRUEGGEMAN; FISHER [1997] ressdtam que 0s gustes necessarios para
esimar esta perda séo especidmente dificels para propriedades industriais, empreendimentos
de uso especid como edificios publicos, e propriedades que sdo raramente transacionadas,

caso especifico dos empreendimentos de base imobiliaria.

A obsolescéncia do empreendimento dificulta a aplicabilidade deste método, pois torna ainda
mais complicada a arbitragem do vaor face a sua Stuacéo fisca e funciond no momento da
andise. Ha inlmeros casos que, decorrido um tempo relativamente longo da implantacéo do

empreendimento, seu vaor € provavemente maior daguele peo qud foi transacionado

% ROCHA LIMA JUNIOR [1994a] exemplifica que um shopping de sucesso valera exclusivamente pela sua
histériade aluguéis gerados para o investidor que devera se situar bastante acima do custo de reprodugao
do mesmo imével. Caso fracassado, o shopping podera ter valor hipotético para ser reciclado, para um
determinado investidor que encontre um uso alternativo que serd o vetor de balizamento do juizo de valor
do investidor, nunca o seu custo de implantagéo.
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quando da inauguracdo, em funcéo de diversos aspectos como condicionantes conjunturais,

insercéo de mercado e novo equilibrio entre oferta e demanda por bens.

Ao daborar uma andlise de vaor, 0 especiaista em vaoracéo deve compreender que et
tentando resolver um problema econdmico e ndo de engenharia. WEIMER [1960] coloca que
ede deve freglientemente perguntar a S mesmo quanto poderia vader o Empire Sate
Building®’ se este estivesse locaizado no meio do deserto do Saara. Por sua vez, ROCHA
LIMA JUNIOR [19984] afirmaque “pelanatura deformaczo do engenheiro civil®, que o faz
divisar o empreendimento pela conformacéo de sua base fisca — o edificio — vé-se praticar
andise de vaor com inudtada freqiéncia, usando como referéncia orcamentos para

reproducéo”.

JAFFE; SIRMANS [1995] consderam que investidores que tenham experiéncia em
desenvolvimento de empreendimentos semelhantes podem até utilizar este método para obter
informacles Uteis sobre uma dternativa disponivel no mercado. Todavia, 0 método do custo
de reproducéo poderia servir apenas como referéncia secundaria para empreendimentos de
base imobilidria, no que se refere a transagbes sobre os direitos de propriedade ou
equivalentes. Ressdta-se a utilidade do método para definicdo dos vaores para companhias
de seguro, cuja principa preocupacéo € a recomposicao do equipamento urbano nas mesmas

condicdes em que se encontrava quando da ocorréncia do sinistro.

*" Edificio comercial localizado em Manhanttan, Nova lorque (Estados Unidos da América), concluido em
fevereiro de 1931. Possui um total de 102 andares, 73 elevadores e 443,2 metros de altura e durante muitos
anosfoi considerado a estrutura mais alta erigida pela humanidade — ESBNY C [2001].

% Profissional responsavel por avaliagdes deiméveis no Brasil.
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Em sintese, a utilizacdo do méodo de reproducéo para arbitragem de vaor de
empreendimentos de base imobilidria ndo € consderada satisfatoria, na medida em que os
parametros empregados para obtencéo do vaor ndo necessariamente est&o associados com o
padrdo de rentabilidade aimejado por investidores, admitido como aceito o nivel de riscos

compreendidos neste negécio.

O método da renda bassia-se na seguinte premissa: se um empreendimento é capaz de gerar
um fluxo de renda, um investidor aceitara pagar um preco que possa refletir este potencid de
receita e, portanto, ha uma relacéo entre o valor arbitrado e a receita potencia. Existem
diversas técnicas disponivels para andise de vaor aravés do método da renda, as quas

foram discutidas sucintamente no Capitulo 4.

Neste momento, admite-se que o método de renda, adequado para proceder uma arbitragem
de vaor, pressupde a edaboracéo de fluxos de caixa, que sdo descontados no intuito de
estimar um valor presente para os beneficios futuros, estes fruto do que podera ser acancado

na operacdo do empreendimento mediante determinadas condicoes.

Ao desenvolver um empreendimento que sga capaz de produzir renda, as condicoes
conjunturais nas quais 0 imovel eda inserido sfo fundamentais para possbilitar um
desempenho operacional compativel com a renda esperada quando do plangamento do
produto. Informagdes econdmicas sobre oferta e demanda, andlises sobre 0 mercado loca e
pesquisas em empreendimentos competidores sdo Utilizadas para estabelecer nivels de

aluguéis e receitas esperadas. Outras estimativas como taxas de ocupacéo e perdas por
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inadimpléncias baseadas em condicbes econdmicas sd0 importantes para construcdo do

cendrio esperado.

Especificamente no caso de empreendimentos de base imobiliaria, 0 méodo da renda se
mostra mais adegquado na medida em que se gpdia no referenciad do comprador que busca
acancar um nivel de remuneracdo que sgja atrativo na sua opinido. Nesse sentido, 0 método
da renda é capaz de estimar os retornos que podem ser extraidos mediante a operacéo do
empreendimento, consderado o ciclo onde é capaz de gerar receita. ROCHA LIMA
JUNIOR [19984] argumenta que “os empreendimentos de base imobilidria sdo os que exigem

técnicas mais complexas paraandise de vaor, pois, neste

campo, métodos diretos, como os de comparacéo e de reproducéo ndo sdo, de nenhuma

forma, gplicaves’.

O APPRAISAL INSTITUTE [1996] afirma que, para hotéis, motéis, restaurantes, empresas
industriais, lojas comerciais de vargjo, shopping centers e propriedades Smilares™, as andises
de vaor devem consderar a mais-valia associada com a responsabilidade do negdécio
conduzido no imoved, representado pelo ganho intangivel de valor pela operacéo do negécio.
Neste caso, argumenta o APPRAISAL INSTITUTE [1996], o patriménio fisico imobili&io é

gpenas uma parte integrante do negdcio em marcha

MONETTI [1998] afirma que esse enfoque € traduzido pelo VALOR DA OPORTUNIDADE DE

INVESTIMENTO, a0 qua se gustara a remuneracdo conforme o padrdo de risco aceito pelo



94

empreendedor ou investidor, que ndo esta aparente, |0go, sua postura devera ser arbitrada.

Este conceito sera o juizo de valor estabelecido através de um mecanismo de vaoracéo.

A seguir, sera ilusrada uma rotina de andise para arbitragem de vaor no caso de
empreendimentos de base imobili&ia que ja etéo em operacéo. Quando da apresentacéo
dessa roting, serdo feitas algumas condderagbes sobre os conceitos envolvidos e as
consequéncias de seu emprego. Além disso, a aplicaco da metodologia a um caso para enc

ontrar umafaixa de vaor permitird sua compreensdo de modo mais fécil.

% Propriedades que podem ser consideradas empreendimentos de base imobiliéria
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6. ROTINA PARA ARBITRAGEM DE VALOR

A rotina de andlise para arbitragem de vaor a seguir apresentada, pretende permitir que o
andigta conduza uma arbitragem de valor de empreendimentos de base imobili&ia de maneira
mais adequada e tecnicamente mais sustentada. Esta rotina considera os ciclos caracteristicos
dos empreendimentos e cuja associacdo a andise é de grande importancia, inclusive face a

influéncia do momento da eaboracdo do estudo na arbitragem do valor.

Muitos autores condderam a abitragem do vador em funcdo, exclusvamente, das
caracterigticas do investidor em relacdo ao empreendimento. Entretanto, observa-se que, a
qudidade do investimento no empreendimento e, portanto, o vaor pelo qual o mercado
aceitaria transacionar uma participacdo neste, depende da fase em que se dtua o

empreendimento.

Neste texto, abordarse a questdo do momento da andlise de valor de modo sistémico, em
virtude da prépria volatilidade das relagbes entre 0 mercado e o empreendimento. O

procedimento sugerido para a andise de valor esta apresentado na figura 1, sendo os

principals passos a seguir resumidos.

1. Identificacdo do objeto a ser analisado;
2. Construcéo do cenario referencidl;
a.  Andise da conjuntura econdmicaregiond elocd;
b. Identificacdo dainser¢do no segmento de mercado;
c. Exame do desempenho histérico do empreendimento, caso esteja em operacéo;
3. Manipulacéo do modelo de andise;
4. Arbitragem devaor; e

5. Andise de cenarios desviados e eventuais gjustes no valor arbitrado.
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Figura 2 — Procedimento paraandlise de vaor.
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Ve ressdtar que determinados conceitos e técnicas, aqui apresentados, foram baseados em
textos produzidos no ambiente da Escola Politécnica da USP, os quais constam da lista de

referéncias bibliogréficas no Ultimo capitulo.



98

6.1 Identificacdo do Objeto da Analise de Valor

Um dos primeiros passos de uma andise de valor € a definicdo do escopo de trabalho. No
decorrer do desenvolvimento das economias e com 0 advento da globalizacéo, cada vez mais
surgem novas estruturas juridicas e comerciais, de maior complexidade, para aquisicéo de
parcelas de iméveis, ou obtencdo de direitos sobre estes, 0s quais Ndo necessariamente estéo
associados com a sua posse e propriedade. Entre os exemplos que podem ser citados,

destacam-se: dienacéo fiduci&ria em garantia, enfiteuse, usufruto, hipoteca, caugéo e penhor.

Além disso, mecanismos de securitizacgo, j& bastante evoluidos nas economias dos Estados
Unidos e da Europa, introduzem novos aspectos no que se refere & formaacdo da

participacao dos agentes do mercado nos empreendimentos.

Fundos de investimento imobili&io (FI1), titulos de investimento com lastro em aivos (TILA)
e certificados de recebivels imobiliaios (CRI) sdo dguns dos instrumentos disponivers,
audmente, paa eventuas interessados em ingressr no mercado imobiliaio, sem
necessariamente adquirir a propriedade do iméve através da transcricdo do titulo de

transferéncia no registro de iméveis.

No ambito dos aspectos comercias, 0os contratos tém sido constantemente incrementados
com clausulas que sadvaguardam condigbes negociais e que, eventuamente, fornecem

garantias adicionais ab comprador €/ou ao vendedor, no que tange a0 objeto da transaco.
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Observase com reldiva freqiéncia a garantia de rentabilidade minima a investidores

interessados em adquirir produtos imobiliarios com o objetivo de auferir renda“ segura’.®

Além disso, contratos de locacéo de imbves de prazos mais longos com clausulas rescisdrias
mais rigorosas, arelados a um seguro de fianca locaticia, possibilitam ao comprador maior

Seguranca narenda a ser proporcionada.

E possivel também a insercéo, dentro do contrato de compra e venda de imove, de uma
clausula resolutiva, denominada de pacto de mehor comprador, por intermédio da qua
acordam as partes desfazer este ingrumento juridico, se, dentro de um prazo aé um ano,
gparecer quem ofereca maior vantagem. Se 0 vendedor n&o aceitar proposta maior dentro do

prazo fixado, atransacao se reputara definitiva.

Ademais, dguns direitos que devem ser objeto de andise de vaor ndo necessariamente estéo
relacionados com os resultados obtidos da propriedade do imével, sgjaesta direta ou indireta.
Para exemplificar, quando da contratacdo de apdlices de seguro, é preciso estabelecer o valor
segurado para fins de cobrir eventuais sinistros na edificacdo e nas suas benfeitorias. Este
montante é definido em funcdo do volume méaximo de recursos financeiros a ser solicitado

para recolocar 0 imovel em condigdes andogas aquelas verificadas no instante de ocorréncia

% Este procedimento teve como um dos seus incentivadores, fundos de pensdo que investiam em imoéveis
durante a fase de implantagdo. Devido a propria fragilidade dos estudos de andlise de investimento e de
insercdo de mercado, os analistas destas entidades buscavam mecani smos outros que pudessem, de certa
forma, “proteger” os recursos investidos (representados pelo preco pago na aquisi¢ao) contra 0s desvios
gue poderiam ocorrer entre 0 momento da compra do ativo e o do recebimento darenda, fruto da operagdo
do empreendimento.
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do snistro. Td montante ndo esta condicionado ao valor pelo qud a propriedade tende a ser

comercidizada, mas pela demanda de recursos na reconstrucao.
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A andlise de vaor sera redizada por meio de uma raiz de vaoragéo condizente com seu
objetivo, que deve ser claramente reconhecido ao se definir 0 escopo do trabalho. O objeto
de vaoracéo pode ou ndo englobar eventuais direitos exclusivos obtidos por um comprador
guando da aquiscéo da participacd do empreendimento. Neste texto ndo seréo
incorporadas “condigdes especials’, em funcéo da suas particularidades, mas é vadido

conhecer suaimportancia na arbitragem do vaor.

Vale resdtar, ainda, que o relatério deve descrever detalhadamente as caracteristicas do
objeto avo da andlise de vaor, inclusive no que se refere aos aspectos juridicos, legas e

fiscos.

Uso e Destinacéo do Imoével

Outro aspecto importante da andise é a Stuacéo do empreendimento perante a legidacéo
vigente. Aspectos como restrigdes do zoneamento local, processos de desapropriacoes, leis
de protecdo ambiental, novas diretrizes de plangamento urbano, entre outros, podem
influenciar na arbitragem de vdor. A utilizacdo parcid do potencid disponivel para
determinados imove's, ou mesmo a utilizacgo para finaidades que ndo sio as mais nobres ou
goropriadas aos imévels, pode eventudmente repercutir em valor potencid para o
empreendimento, o qua somente seré agregado se houver mecanismos e recursos para fazé-
lo. O procedimento aqui apresentado, ndo abrange tais hipdteses (uso dternativo €ou uso

potencial), as quais gpenas dterariam aforma de abordagem.

Condicoes Fisicas e Funcionais do Empreendi mento
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Em sendo bem identificado 0 objeto em andlise, deve-se reconhecer 0 empreendimento
guanto a0 padréo de modernidade e adequacdo que este proporciona aos Seus USUArios,
ocupantes, consumidores, proprietarios, hdspedes ou outros individuos que dele usufruem. Ta
padréo deve ser confrontado com outros empreendimentos, inclusive com aqueles em fase de
formatacdo ou implantacdo. Esta € a maneira mais adequada de tomar conhecimento de

eventuais desgjustes no empreendimento rel ativos a expectativa de seu publico-avo.

Constituem exemplos de perda de adequacéo funcional aintroducéo de novas tecnologias nas
dependéncias de hotéis até mesmo naqueles recentemente implantados ou a introducéo do

conceito de “praca do mercado” atua mente va orizado pelos usuarios de shopping centers.

No primeiro caso, os hotéis edificados em tempos mais remotos, voltados para aender ao
ssgmento de turismo de negdcios™, tiveram que investir pesadamente em “business
centers’®, instalacio de cabos dpticos para fornecer pontos de conexao a rede internaciond
de computadores (Internet) nas dependéncias internas dos quartos, notebooks disponives
para locacdo, novas centrais telefonicas com linhas digitals, Sstemas de chaves que
possibilitam o dedigamento das luzes dos quartos na auséncia de pessoas, Sstemas de ar
condicionamento que regulam a temperatura dos ambiente conforme sua ocupacéo e diversos

outros itens. Investir em tecnologia foi 0 modo encontrado para atender aos anseios e

® pPara hotéis direcionados a outros segmentos, esta afirmac&o ndo necessariamente é valida, devendo ser
revista a adequagao apropriada em funcéo do proprio publico-alvo do hotel.

62 Sal as estrategi camente situadas nos empreendi mentos, usual mente préximas aos|obbies de entrada, nas
quais o hospede tem ao seu dispor computadores, impressoras, acesso a Internet, fax, telefone,
copiadoras, etc., como se estivesse no escritério de sua empresa, pagando apenas pelo seu uso.
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necessdades dos hospedes e, a0 mesmo tempo, sustentar um padrdo de modernidade

comparavel ao dos empreendimentos concorrentes.

Ja no segundo exemplo, aintroducdo de lojas especiadizadas na comercidizacéo de artigos de
adimentacéo, em especid, hortifrutigranjeiros, concentradas numa locaidade, proporcionou um
novo conceito de “servico” dentro dos shopping centers. Atuamente, ao reconhecer uma
demanda por esta nova opc¢ao por parte de seus clientes, varios shoppings incorporam tais
facilidades, levando aguns empreendimentos a rever a composi¢ao das atividades das lojas e
investir em adaptagbes de areas antigas, expansdes para novas &ess, reestruturaces
operacionais e novas indtdagbes, no intuito de, também, oferecer ao publico do

empreendimento mais opcao de compras no shopping.

Enganam-se aqueles avaiadores que consderam o vaor de um empreendimento de base
imobilidria em funcéo exclusivamente de condigdes fisicas e de seus equipamentos. A idade de
um equipamento de ar condicionado néo € relevante, mas Sm a Ssua capacidade de fornecer
aos ambientes um produto nas condi¢des que atendam as necessidades dos individuos que
estgiam neles, no caso, a limpo, sem movimentagdes excessivas (vento), com gradiente de
temperatura 0 mais uniforme possivel e préximo da ided para as atividades propostas no

ambiente, renovado (nivels satisfatorios de oxigenacao), etc.

Sendo assm, o andista deve averiguar a capacidade do empreendimento de atender as
necessidades (utilidade) e anseios (desgo) dos individuos, a qual se deriva para a receita e

gue, por suavez, derivapara o vaor do bem.
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6.2 Construcéo do Cenario Referencial

Naturalmente, o vaor do empreendimento depende diretamente da sua capacidade de
geracdo de resultados que sf0 destinados aos investidores como forma de remuneragéo dos
recursos empregados na aguisicao de sua participacdo no negocio. A andise de como flutuam
os niveis de resultados disponivels de empreendimentos de base imobili&ia € de extrema

importancia para a arbitragem de valor adequada a tipologia

Os agentes do mercado observam a capacidade que o empreendimento tem de |he gerar
renda futura, que é refletida no valor pelo qual o empreendimento tende a ser transacionado,
se ofertado a0 mercado. Logo, ha necessidade de se congtruir um cen&rio referencid
competente, que inclua as expectativas futuras para as varidvels (conjunturais ou intrinsecas a

gest@o do empreendimento) possiveis de intervir na arbitragem do vaor.

E importante destacar que a construgio de cendrios é redlizada de modo extremamente
pessod, tendo como subsidios uma andise da “histéria’ da economia, do mercado e do
empreendimento, a qual acaba por orientar crengas no comportamento futuro. Descreve-se a

Seguir os pontos a serem contemplados na formag&o deste cenédrio.

6.2.1 Andise daconjunturaecondmicaregiona e loca

A congtrucéo do cenario referencia deve ser feita a partir da averiguacéo da capacidade de
sustentac@o do padrdo de insercdo de mercado pretendida para 0 empreendimento, ou que
ese vem acancando. Dessa manera, deve-se apurar criteriosamente uma base de
informagdes relevantes que sga capaz de, na medida do possivel, refletir as relacdes entre

fatos passados e expectativas futuras.
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Algumas condigBes conjunturais da economia causam um impacto no desempenho do
empreendimento (por conseguinte, no seu valor) e, portanto, devem compor a configuracéo
do cendrio referencial. Taxa de atratividade setorid, projecdo da evolucdo das receitas como:
nivel de alugués (escritdrios, shoppings, €etc.), tarifas (centros de convencdes, restaurantes,
estacionamentos, etc.) e di&ias (hotéis, resorts, etc.) sfo exemplos de variavels do cenario

referencid congruidas a partir da andise da conjuntura econdmicaregiona eloca.

Do ponto de viga de influéncia no vaor, ressdtase a importancia da politica econémica
governamenta (taxas de juros, politica cambid, investimentos publicos, etc.) na congtituicdo
do juizo de vaor para 0 empreendimento pelos agentes do mercado. Isto tem influéncia na
definicdo da taxa de dratividade amegada por invedtidores para esta tipologia de
empreendimento. Exemplificando, a evacio dos juros praticados no mercado financeiro®
interfere no “apetite’ dos investidores por produtos imobiliarios, tendendo a reduzir o seu
interesse em novas aquisi¢oes. Para compensar esta tendéncia, oferta-se produtos por pregos
mais baixos (“desvalorizacdo do imovel”), no intuito de aumentar a rentabilidade potencid e

atrair novamente potenciais compradores de imoveis.

E fundamental na constituicio do cendrio referencid a definicio da taxa de atratividade
desgada por investidores para empreendimentos de base imobiliaria. Ao dispor de outras
dternaivas de investimento, um investidor sempre examina a conjuntura macroecondémica no
sentido de edtipular qual é a taxa de aratividade para este negocio, avdiados os seus

respectivos riscos.
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Para ilustrar mais um exemplo, pode-se descrever a interferéncia do poder publico na maha
viaria urbana, modificando os meios de acesso, a facilidade de dedocamento e 0 percurso
utilizado pelo publico-alvo para chegar a um determinado empreendimento.® Tal aspecto
interfere na definicdo da demanda por produtos e servigos disponivels no empreendimento,

sendo, portanto, incorporada ao cenério.

Em sintese, 0 andigta deve ter conhecimento suficiente para congtruir o cenaio referencia
compativdl com a dStuacdo da economia em todos os ambitos relacionados com o

empreendimento®™.

6.2.2 Identificacdo dalnsercéo de Mercado

A definicdo do segmento de mercado de um empreendimento e, por conseguinte, seu grau de
insercdo nesse segmento, esta intimamente ligada a regi& do mercado particular em que se
encontra. Esta edtratificagio de cada tipologia de empreendimento em grupos® é feita por

ambiente, ndo sendo de cardter universal. Para definir os principais parametros da projecéo

% De alguma forma, condicionados aquel es pagos por titulos pablicos de renda fixa.

% Como exemplo, pode-se citar o caso do SHOPPING WEST PLAZA, na regi&o oeste paulistana, quando da
concluséo da ponte Julio Mesqguita, melhorando o0 acesso de moradores da regi&o noroeste de S&o Paulo e,
por conseguinte, trazendo mais consumidores ao empreendimento. Outro exemplo na capital paulistana, foi
o prolongamento da avenida Faria Lima, alterando a conjunturalocal.

% Neste momento, é importante destacar a quantidade de estudos realizados sem o devido critério no que
diz respeito a sua contextualizacdo na economia nacional, regional e local. Ha casos onde simplesmente é
feita uma analise superficial da economia independente da situacdo (crise ou grande crescimento),
passando a atribuir expectativas de desempenho totalmente desligadas da realidade momentanea. Para
exemplificar, alguns estudos de shopping centers feitos no final de 1998 e inicio de 1999 projetavam
crescimentos em vendas e aluguéis minimos de lojas acima dos praticados, pois estavam previstos em
contratos, simplesmente ignorando-se a situacdo retraida da economia brasileira e do préprio comércio
vargjista.

% Segmentag&o de mercado.
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de desempenho € necessario estabelecer lgumas proposicdes, que ndo podem deixar de

consderar 0 segmento de mercado do empreendimento.

Uma inser¢do de mercado mais aguda repercute em maior capacidade de gerar receita que
tende a refletir em digponibilizar mais resultados para os investidores, 0 que, por sua vez,
deriva paa 0 vaor do empreendimento. Portanto, um aumento na concorréncia em
determinado segmento de mercado tende a causar um impacto no patamar de receitas que um

empreendimento vem obtendo.

Durante a identificacdo da insercéo de mercado, 0 andista deve ser capaz de reconhecer
eventuai's processos de transformacdo do segmento de mercado no qual o empreendimento
eda inserido, procurando, inclusive, SituacBes andogas ocorridas recentemente em outras
regides. Tais processos s capazes de afetar o valor do empreendimento, na medida em que
0 desempenho da atividade, e também os prognosticos constantes do cen&rio, refletirem

expectativas positivas ou hegativas para o segmento.

Dentro do segmento de mercado avo do empreendimento, os principais aspectos de
demanda estéo associados a capacidade de atender aos consumidores desse segmento, 0s
guais tém determinados objetivos, anseios, expectativas e necessdades em relacdo aos
produtos e servigos oferecidos, através da exploracdo da atividade no empreendimento ou do

proprio uso de suas ingtaacdes e benfeitorias.

O publico-alvo do empreendimento possui caracteristicas préprias que devem ser andisadas
no que se refere aps aspectos socials, financeiros, culturais, etc. Cabe ao andida ter

capacidade de identificar potenciais transformagdes nos seus habitos, como por exemplo,



108

migracdes urbanas, tendéncias de desenvolvimento locals, novos empregos, €tc., que possam

aterar a capacidade de geracéo de receita pelo empreendimento.

O surgimento da rede internaciond de computadores (“Internet”), que revolucionou 0s
habitos das pessoas, repercutiu em diversos setores da economia, como por exemplo, 0s
bancos. Atuamente, os clientes podem fazer a grande maioria das operagdes bancarias, sem

precisar ir auma agéncia, que, por suavez, setornaram menores do que as de antigamente.

Este publico-avo é diferente para cada tipologia de empreendimento. No caso de shopping
centers, s80 0s consumidores; no caso de hotéis, os hdspedes; no caso de parques teméticos,
turistas de lazer; e asam por diante. Estes individuos sdo os principals responsaveis pea

geracdo de receitas nos empreendimentos de base imobiliaria e, por conseguinte, no seu vaor.

No caso de edificios de escritdrios, 0s seus ocupantes buscam maior flexibilidade na utilizacéo
de seus espagos, pois estes devem ser capazes de atender a evolucdo das empresas ao longo
do tempo. Por outro lado flexibilidade de espacos significa poder ampliar o publico de
potenciais ocupantes, repercutindo em maior capacidade de insercdo de mercado, maior
demanda pelo produto e, portanto, mais-valia. Neste sentido, os novos empreendimentos tém
incorporado nos projetos, peculiaridades como auséncia de elementos edtruturais e de
vedacdo vertica nas &ess Utels de trabalho, espacos amplos, lges com rebaixo para
instalacdo de piso elevado sob 0 qual passam as instalactes e pé-direito elevado (superior a

2,80 metros).

Alguns sarvicos disponiveis em shopping centers, como agéncias bancéarias, chaveiros,

cabeleireiros, copiadoras e sapateiros, 0s quais originmente nem constavam do mix de
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atividades, podem aumentar a receita tota, a medida que atendem a um publico que desga

ter mais esta comodidade neste Unico locd.

Em resorts, 0 epectro de opgdes de lazer tem sido ampliado paramelhor atender a demanda
dos turistas, que neles se hospedam, incorporando danceterias, bares, sdas de jogos
eletronicos, cassnos, piscinas diferenciadas, campos de golfe, quadras esportivas, entre
outros equipamentos. Estas facilidades também traduzem maior capacidade de geracdo de

receitas para os investidores.

Nesse sentido, reconhecer estes anseios e necessidades e como estdo ou ndo sendo
atendidos em termos de facilidades, produtos e servicos disponive's, pelo empreendimento ou
por seus concorrentes’’, fundamenta a qualidade da andise e, por conseguinte, da maior

conforto a arbitragem de vaor.

Dentro da area de influéncia de um shopping center, o surgimento de novos empreendimentos
deigud tipologia afeta a relacéo entre a oferta disponive de produtos e servicos e a demanda
para este segmento nagquela regido™. Isto pode ser causado por uma oferta de espagos nNéo
compativel com a demanda, o que permitiu a identificacdo de uma demanda néo aendida
para a viabilidade de um novo empreendimento, ou, ainda, por um reconhecimento de perda

de modernidade do empreendimento existente face as necessidades e anseios da populacéo.

" Entende-se por concorrentes todos agqueles empreendimentos que atuam no mesmo segmento de
mercado do objeto da valoragdo, ndo somente aqueles em operacdo, mas também aqueles em fase de
formatacéo ou implantacao.

% Este é 0 caso do MORUMBISHOPPING, localizado na regido sul da cidade de S&o Paulo, quando da
inauguracdo do MARKET PLACE SHOPPING CENTER em setembro de 1995, distante poucos metros do
primeiro.
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No mercado de escritdrios, € comum a adequacao de empreendimentos mais antigos, porém,
bem localizados, aos novos padrdes tecnologicos e de projeto solicitados pelos potenciais
ocupantes. Freqliente nas grandes metrOpoles européias, este processo denominado de
retrofit, reposiciona tais iméveis num novo segmento de mercado, no qua estes ndo tinham

qualquer nivel de competitividade.

Identificar a parcela da demanda atendida pelos diversos empreendimentos de um segmento
nem sempre é facil ou mesmo confiavel, devendo ser verificada a qualidade das informagtes
obtidas através de duas ou mais fontes. Neste caso, as informagfes usuamente Sfo
provenientes da propria administracdo do empreendimento e confrontadas com as de

consultorias especiaizadas e de ingtitutos de pesquisa.

O reconhecimento da capacidade de sustentar um padrdo de desempenho uniforme®
transcorre, inexoravelmente, da insercéo, atud e futura, deste empreendimento no seu
segmento de mercado, que, por sua vez, eta sujeita a ateragdes, a0 longo do tempo,

causadas por inimeros fatores.

6.2.3 Exame do desempenho histérico do empreendimento

Quando a arbitragem de vaor deve ser redizada para empreendimentos de base imobilidria
num momento qualquer durante a fase de operacdo, existem dados de desempenho histéricos

que permitem formular o cen&io referencia de comportamento, por meio do vinculo de

% Que seratraduzido no valor arbitrado para o empreendimento.
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prognésticos numa redidade existente e admitindo-se que o mercado tende a se comportar

COoMo recentemente.

Td fato ndo confere qualquer qualidade adiciona a arbitragem do vdor e ROCHA LIMA
JUNIOR [2000] ressalva que “em qualquer hipotese, o plangador, ao arbitrar 0 cenario,
constréi uma imagem para o futuro, que ndo esta fundamentada em nada a ndo ser em Suas
crencas e expectativas, que se precisa aceitar para vaidar o cenario e, por consequéncia, a

arbitragem”.

BRUEGGEMAN; FISHER [1997] argumentam que nestes casos, dados historicos servem
apenas como ponto de partida para a projecdo do desempenho operaciona baseado nas

condicdes econdmicas esperadas na economialocal.

No caso destes empreendimentos, é fundamental que sga feita uma andlise criteriosa do seu

desempenho, em termos operacionais, comercias e financeiros.

Eda andise visa identificar como a “higtéria’ do empreendimento pode influenciar e aé
mesmo interferir na sua capacidade de auferir beneficios futuros aos que nele investiram. Para
elucidar, num shopping center, estes beneficios podem ser traduzidos pelo resultado

operaciona disponivel para os proprietarios do imovel.

6.2.4 Premissas Basicasdo Modeo

Periodo de Andlise

Um dos principais pontos a ser definido no cendrio para eaboracdo do fluxo de caixa do

empreendimento € o periodo de andise. Muitos avaliadores admitem que o periodo de andise
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compreende aguele no qua o invedtidor pretende manter imobilizado seus recursos no

ambiente do empreendimento.

BRUEGGEMAN; FISHER [1997] argumentam que avaliadores desgjam estimar o vaor de
uma propriedade a partir da construcéo de fluxos de caixa que seriam recebidos por um
investidor durante um periodo tipico no qua €de retém a propriedade. E, anda,
complementam que podem ser utilizados periodos de andise mais curtos, baseados na
premissa que o preco de venda € capaz de refletir o valor da propriedade naguele momento

(davenda) até o find do ciclo operaciond do empreendimento.

Entretanto, o periodo de andlise deve ser cdibrado de acordo com o comportamento da
tipologia de empreendimento avo da vaoracéo. No caso de empreendimentos de base
imobiliaria, recomenda-se que a andlise compreenda a extensdo do ciclo operaciond, prazo
este que o empreendimento tende a sustentar um padréo de comportamento homogéneo,

fruto da sua atualizacéo periddica

ROCHA LIMA JUNIOR [2000] complementa que “arbitrase o horizonte do ciclo
operaciona, como sendo aguele em que € possived manter um regime homogéneo de
comportamento, sustentado por investimentos em adequacdo e atudizacdo funcionais da
edificacdo e dos equipamentos”, o que é possivel através de observacBes continuadas em

operacOes equivaentes’.

" Alcangada através dos investimentos provenientes, por exemplo, do fundo de reposicdo de ativos.
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Arbitraase 20 anos para a extensdo do ciclo operacional pela propria observacdo dos
empreendimentos de base imobiliaria, aqual indica prazos entre 18 e 22 anos. O momento no
qua o empreendimento solicitara a reciclagem, e podera flutuar em funcdo da quaidade da
Sua gestéo e da eventualidade do surgimento de novas tecnologias ou conceitos que possam
afetar a compstitividade do produto ofertado a0 mercado em redacdo aos demais

empreendimentos, face as hecessidades e anseios do publico avo.

PARK [1997] cita que um shopping center esta inserido num contexto de mercado, que
evolui no decorrer do tempo, 0 que pode ser visudizado pela diferenca entre sua configuracéo
atua e ade 15 ou 20 anos atrés. Atuadmente, um shopping center que néo oferecer, dém de
lojas, outros atrativos aos consumidores, tails como espacos de dimentacdo, diversdo,
SErViCOS Ou espacos culturals, ndo sera competitivo diante de seus concorrentes. 1sto introduz
a necessidade de reciclagem periodica destes empreendimentos para que estejam adequados

s novas exigéncias do mercado e aptos a manter seus desempenhos historicos’™.

PANORAMA SETORIAL [1999] coloca que, no caso dos hotéls, os equipamentos e a

decoracdo de interiores costumam ser renovados de 03 a 07 anos em média e estima-se que

" PARK [1997] exemplifica que na regi&o da Grande S&o Paulo, onde se concentra um grande nimero de
shopping centers, esse processo de adequacdo e atualizacdo funcional é muito visivel. O SHOPPING
IGUATEMI passou por uma grande reciclagem no inicio de 1990, na qual aumentou a capacidade de
estacionamento, renovou a fachada e a entrada principal, instalou a area de alimentacdo e construiu 03
cinemas. O SHOPPING IBIRAPUERA também renovou a fachada e agregou a chamada “ area de mercado”,
fruto das novas exigéncias do mercado. Quase todos os shoppings mais antigos dessa regiéo passaram ou
estéo passando pelo processo de reciclagem, além dos investimentos em atualizagdo funcional para tentar
sustentar seu padrdo de receitas auferidas, isto €, para manter sedimentado os habitos do seu publico
junto ao empreendimento.
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a cada 10 anos o empreendimento tenha de ser remodelado em 50%" para se reposicionar

no mercado.”

Tratando, ainda, sobre hotéis, RUSHMORE [1992] afirma que “a extensdo do ciclo de vida’™
do empreendimento depende do grau de manutencdo e renovacdo periddica que o
proprietario estd disposto a fazer”. Atudmente, tais investimentos podem ser aendidos
através da utilizacdo do fundo de reposicdo de ativos (FRA), freqliente em contratos de

adminigtracéo hoteleira profissond.

PANORAMA SETORIAL [1999] afirma que “os hotéi's precisam investir, com regularidade,
em modernizacéo de suas instaagbes e na manutencéo de sua infra-estrutura, como forma de

manter ou expandir a participacdo de mercado”.

O importante é enxergar que a desatudizacdo de um empreendimento pode ser averiguada na
medida em que as necessidades e anseios da demanda (publico-alvo) se aterem, buscando
novos padrdes de quaidade no que se refere aos produtos e servigos ofertados, ou por meio

da perda de modernidade deste empreendimento.

Sustentacdo do Padrao de Comportamento

"2 Apesar de no citado, acredita-se que sejam da &rea total do empreendimento.

® Este processo de reposicionamento e remodelacdo de hotéis pode ainda ser visualizado no setor
hoteleiro paulistano, onde podem ser citados alguns exemplos, como 0 HOTEL FIRENZE, reinaugurado em
1999, ap6s uma reciclagem completa, com o nome de PERGAMON. Outro hotel que esta sendo revitalizado é
0 HOTEL JARAGUA, localizado no centro de Sao Paulo, que esta com previsdo para reabertura em 2002,
Mais um exemplo é areforma do COPACABANA PALACE, no Rio de Janeiro, em 1997.

™ Conceitualmente, o emprego desta terminologia ndo é a mais adequada, pois implica que o
empreendimento tem um prazo maximo de existéncia. Talvez, o autor estivesse se referindo ao ciclo devida
do investimento, que se admite ter um prazo de durag&o.
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O método discutido esta fundamentado na capacidade de se fazer a adequacdo e a
atudizacdo funcionais do empreendimento durante toda a extensdo do ciclo operaciond, 0

gue pode ser sustentado pelo fundo de reposicéo de ativos.

Quando o imovel se aproxima do fina do ciclo operaciona, tende a perder a capacidade de
manter 0s mesmos padroes de qualidade arbitrados quando do seu plangamento, momento
em gue havera a necessdade de agportar recursos para sua reciclagem, pois o nivel de
adequacdo funciona e auaizacdo necessario ndo pode ser mais sustentado pelo fundo de
reposicao de ativos, pois, admite-se que, se exaure ao fina do ciclo operaciona. ROCHA
LIMA JUNIOR [1994b] admite outro conceito aqui “para dar apoio a andise desse
invesimento em recidlagem (Ig) que estard associado a como medir a qudidade do
invesimento em mais um ciclo, de mesmo horizonte que o operaciond, bdizado peos

investimentos no inicio deste novo ciclo, representados pelo vaor do iméve agregado alr”.

Usuamente, empreendimentos de base imobiliaria gpresentam, exceto em casos de
conturbagbes macroecondmicas agudas, um desempenho crescente no que se refere a
insercdo de mercado. 10 se deve, principamente, a dois fatores. Primeiramente, o
reconhecimento pelo seu publico-alvo da existéncia de produtos e servicos dentro do
empreendimento que possam |he atender de modo mais adequado, sgjam agqueles associados
a facilidade de acesso, ao conforto, a seguranca, a comodidade, etc. Em segundo lugar, o
aumento da capacidade de satisfazer a demanda existente e potencid dos individuos através

da melhoria continua dos processos operacionais do empreendimento.
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Na medida em que a manutencdo da capacidade de gerar resultados no mesmo padréo
verificado anteriormente depende de diversos fatores que sO poderdo ser identificados e
mensurados quando do gporte em reciclagem, torna-se dificil arbitrar o montante de

investimento necessario a etareciclagem.

O estabelecimento de um novo ciclo tem cardter exclusivamente técnico, pois ndo ha quaquer
fato relevante que caracterize o término do ciclo operaciond. Logo ndo ha, na grande maioria
dos casos, qualquer interferéncia significativa na atividade operaciona do empreendimento,
visto que, na maioria das oportunidades, a reciclagem pode ser feita em etapas, gproveitando
os horérios oportunos para 0 empreendimento™. Tais investimentos em reciclagem deverdo

ocorrer durante um periodo de tempo, em torno do fina do ciclo operaciond.

6.3 Modelo de Analise

Os conceitos de valor aqui empregados estéo fundamentados no emprego da termo “VALOR
DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO”, conforme discutido no capitulo anterior. O método
adequado para andise de vdor é aquele, definido pela norma, como sendo o método da

renda, com respectivas adaptacOes e gjustes.

™ No caso de shopping centers, algumas reformas podem ser realizadas durante o periodo no qual aslojas
estdo fechadas, como por exemplo a troca do forro no corredor de circulagdo do publico. No caso de
hotéis, como dificilmente estes apresentam taxas de ocupagdo préximas de 100% por periodos longos,
seleciona-se setores do empreendimento nos quais serdo feitas as reformas em determinada época.
Contudo, ha casos em que hotéis sdo completamente fechados para serem reciclados, talvez pelo fato da
entrada de um novo gerenciador ou pela auséncia de padrdo minimo de atendimento a hospedes para os
quais o hotel se propunha
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Para ilusrar a roting, apresentase pardeamente uma aplicacdo pratica de um
empreendimento de base imobili&ia hipotética que auxilia’|d o entendimento dos
procedimentos adotados. Os elementos agqui apresentados podem ser admitidos como
factivels e reproduzem as relagbes encontradas no respectivo segmento de mercado, porém

ndo foram extraidos exclusivamente de um empreendimento real em operacéo.

Os gréficos e quadros apresentam um grau de detalhamento menor do que aquele exigido, no
caso de um relatdrio de andlise de vaor, para mostrar a aplicacdo dos preceitos técnicos
descritos anteriormente, principamente quanto a construcdo de cendrios e andise de desvios.
Isto se deve ao fato de que o principa objetivo resde na modelagem de cdculo e na

arbitragem do valor.

O empreendimento escolhido estd em operacdo ha cinco anos, inserido numa grande cidade
brasileira. O mercado loca ndo gpresentou recentemente qualquer movimento anorma no que
se refere as caracterigticas da demanda e, portanto, ndo ha quaisguer indicios de e ementos
gue possam influenciar de forma aguda a inser¢do de mercado e/ou o desempenho do

empreendimento em estudo.

Na medida em que hga uma maor insercdo de mercado devido a consolidacdo do
empreendimento junto ao seu pablico avo, ocorre também um ganho de eficiéncia nos seus
sSstemas gerenciais, fruto da operacéo diaria. Logo, pressupde-se que o resultado operaciona
disponivel do empreendimento tende a aumentar com o passar do tempo. Admite-se que este
empreendimento em operacdo gpresentou os resultados constantes da figura 3 que foram

derivados para os investidores.
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As informagdes a serem coletadas sobre 0 desempenho histérico de um empreendimento so
obtidas através da andlise dos relatérios gerenciais €ou dos registros contébels da sua
administrac@o, os quais usuamente sdo fornecidos pelos operadores aos seus proprietarios,
guando estes Ultimos ndo s os proprios administradores. Ta fato introduz um maior grau de

confiabilidade na andise devido a prépria origem destes dados.

Figura 3 — Resultado Operacional Disponivel para os Investidores.
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Para proceder a arbitragem de vaor, admite-se as seguintes notagtes que serdo empregadas

a0 longo da apresentacdo darotinade andise.

Quadro 4 — Notaghes Basicas utilizadas no Cdculo dos Vaores

VOI Valor da Oportunidade de Investimento arbitrado para o empreendimento no
0 | inicio do ciclo operacional

VOI Valor da Oportunidade de Investimento arbitrado para o empreendimento no
" 1 final do ciclo operacional
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VOI Valor da Oportunidade de Investimento arbitrado para o empreendimento no
21 1 final do periodo de exaust&o

Taxa de atratividade desejada pelo investidor que aceitaria imobilizar recursos

tal financeiros no ambiente do empreendimento dentro do ciclo operacional

Taxa de atratividade desejada pelo investidor que leva em conta apenas 0s
tas riscos do setor, desconsiderando os riscos de disturbios nos sistemas do
empreendimento.

Resultado Operacional Disponivel para o investidor durante o ciclo
RODy ! operacional e o periodo de exaust&o, da qual j& foram deduzidos os recursos
para o fundo de reposic¢ao de ativos (FRA)

Investimento arbitrado como capaz de promover a reciclagem do imével ao
final do ciclo operacional

Admite-se que a extensdo do ciclo operaciona (c) e do periodo de exaustéo (e),
respectivamente em anos, é equivalente a 20 anos, conforme anteriormente discutido, e sera

denominada como prazo n.

O vaor da oportunidade de investimento arbitrado para VOl,, ou sga, no inicio do ciclo
operacional, pode ser obtido através da seguinte férmula, que é a base do método da renda

conforme preconizaa ABNT.

voi,=_YOl._, & ROD,

) & A+a) H

Admitindo-se que um outro investidor, que adquire o empreendimento nesse momento,
buscarg, via resultados disponiveis durante um novo ciclo (periodo de exaustdo), obter taxa
de retorno em patamares compativeis com o risco do negocio, o vaor VOI, ao find do cico

operaciona pode ser arbitrado, da seguinte maneira
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2n
|, +VOI = VOl ,, +é_ ROD,

(1+tas) a (1+tas) 2]

O invedimento em recicdlagem |r deve ter como parametro de referéncia o custo de
implantacdo do empreendimento no momento em que Serd necessario seu gporte. Este
parametro deve considerar todos 0s custos pertinentes, com excegdo dagueles necessarios a
aquisicdo do terreno e despesas legais rdacionadas com sua transferéncia e registro de

propriedade.

Para arbitragem do valor do empreendimento ao find do periodo de exaustéo, admite-se que
a taxa de agregacdo de mais-vaia a0 negbcio dentro deste ciclo serd proporcionamente

idéntica a verificada no ciclo operaciona, conforme pode ser visudizado na formula a seguir.

& _Vvol,’
v0|0g VoI,

VvOl,, =VOlI, « Y (3]

Em outros termos, o critério utilizado pressupde que o vaor do empreendimento tende a
crescer ao longo do tempo, em funcéo do proprio crescimento dos resultados obtidos, que

acabam por ser traduzidos no vaor.

A abitragem do vdor a ser gportado na reciclagem do empreendimento ao find do ciclo
operaciona deve ser segura ROCHA LIMA JUNIOR [2000] coloca que na falta do valor
do investimento na implantacdo do empreendimento, arbitrase 1r baseado num vaor VOl
preliminar. Utiliza-se a expressfo seguinte com um fator de guste arbitrado para promover

um teste de conssténcia ao find daandise.



121

VOI, =a* ;2;{ ROD,

e (1+tas) " “

ROCHA LIMA JUNIOR [2000] afirma que “o teste de condsténcia deverd ser utilizado
quando néo for possivel promover uma arbitragem consistente de I, 0 que acontece quando

~_y

ndo se tem os custos de implantacdo”. A rotina a ser adotada segue 0s seguintes passos.

[1] Caculase VOI, a partir da expressdo [4], tomando como ponto de partida o
valor de 75%, conforme recomendado por ROCHA LIMA JUNIOR [2000];

[ii] Aplica-se este primeiro valor naexpresséo [1] para se obter VOI,, retornando-
se as expressoes [3] e[2] paralr;

[iii]  Comparam-se os valores acangados no item anterior no intuito de verificar sea
relacdo entre ees é satifatoria para que | g sgaacetavel.

[iv] Caso ndo sga, dterase IR, retornando-se a expressdo [4] para novamente
cdcular VOI,, eretornar ao passo [i].

Importante ressdtar que o prego de venda do empreendimento, ao find do ciclo de andlise,
deve ser aguele que sga capaz de proporcionar uma renda potencia para um proximo

investidor compativel com os nivels de risco envolvidos neste negdcio.

A definicdo da taxa de aratividade a ser empregada pelo analista deve ser capaz de
remunerar 0 investidor num patamar compativel com 0s riscos que este reconhece como
associados ao negdcio proposto para 0 empreendimento. Neste sentido, os riscos envolvidos
serdo funcdo das caracteristicas da finaidade a que se destinaimovel, sgja esta, por exemplo,
um shopping center, um hotel ou um edificio de escritdrios. Outros aspectos como eficiéncia
adminigrativa, poscionamento agressivo perante o mercado, fragilidade dos concorrentes,
etc. sBo importantes no reconhecimento dos riscos potenciais no negdcio e, por conseguinte,

na taxa de atratividade desgjada pelosinvestidores.
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Vae resdtar que investidores sempre andisam dternativas para aplicacéo dos seus recursos,
gue sgam comparavels em termos de riscos para, dai, definir uma taxa de atratividade que

Ihes segja apropriada.

Retornando ao caso, a aplicacdo da rotina sugerida com uma taxa de atratividade setoria
(tas) igud a 12% ao ano, equivaente anua, e uma taxa de aratividade desgada pelo
invedidor (tai ) igud a 14% ao ano, equivaente anua, pode-se obter os resultados

constantes no quadro 5.

Quadro 5 — Vdores Arbitrados parao inicio efind do ciclo operciona

Valor da Oportunidade de Investimento arbitrado

VOl | paraoempreendimento noinicio dociclo $1.034
operacional
Valor da Oportunidade de Investimento arbitrado
VOl para o empreendimento no final do ciclo operacional $1208
Investimento arbitrado como capaz de promover a
I $387

reciclagemdo imével ao final do ciclo operacional

Observa-se que o teste de conssténcia foi considerado satisfatério para um investimento em
reciclagem de mais de 35% do vaor arbitrado para 0 empreendimento no inicio do ciclo

operaciond (VOl).

Durante o ciclo operaciond, tende a ocorrer uma evolugdo do vaor do empreendimento,
fruto do préprio regime de comportamento crescente e de gustes na sua gestéo operaciond,

conforme j& mencionado. Assim sendo, podemos admitir, a partir da expressdo [1], que o
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vaor do empreendimento, num momento qualquer, dentro do ciclo operaciond pode ser

caculado através de:

VOI ROD,
VOl =—=-1"1 4 _ ™k
T +ta)" " pa(+tal) ™

z Qo

[5]
Reorganizando a expressao [5], pode-se obter a expressao [6] abaixo:

§" ROD, o
1+t
(1+ta|) P * (1+tai)” (6]

§/0|
Entretanto, ROCHA LIMA JUNIOR [19984] coloca que, quando se esta no inicio do ciclo
operaciond, andlisando a oportunidade de investir no empreendimento, a arbitragem detai s
tem sentido quando se visumbra a condicéo de investir para viver todo o ciclo operaciond. E
complementa que, retendo o investimento por um periodo pr menor que n, a taxa de retorno

devera ser menor do que tai, amenos que o valor de saida VOl possa compensar 0 menor

fluxo RODy, 0 que ndo é provavel, pois representaria um paradoxo econdémico.

Portanto, o vaor do empreendimento, em qualquer momento dentro do ciclo operaciond,
dependera da taxa de retorno a ser empregada e vice-versa. Para se arbitrar a curva de
crescimento de vaor, utilizarse a premissa que, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [19984
“quanto mais vida operacionad tem o empreendimento, mals Seguranca e tem no seu
desempenho, de forma que avangam o valor e ataxa de retorno alcancados, para, ao fina do

ciclo operaciond, acancar ataxa que corresponde ao ciclo completo de investimento”
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6.3.1 Posicionamentos do Vendedor e do Comprador

Para arbitrar o vaor do empreendimento em instantes quaisquer dentro do ciclo operaciond,
€ importante conhecer como eventuais investidores se colocariam diante da possibilidade de

participar ou ndo do empreendimento.

Em quaquer negociagdo sempre existira uma posicéo de conflito entre duas partes: [i] a do
comprador, interessado em adquirir determinado produto e por este pagar 0 menor prego
possivel; e [ii] a do vendedor, interessado em desfazer-se deste produto pelo maior preco
possivel. Nota-se que h& necessidade de verificar como se comportariam estes potenciais

agentes diante de uma eventua transacdo de um empreendimento de base imobiliéria

Para proceder estas verificagbes de comportamento do vendedor e do comprador perante a
negociacdo, admite-se as notagoes constantes do Quadro 6, que serdo empregadas ao longo

da apresentacéo darotina de andlise.
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Quadro 6 — Notacdes utilizadas segundo os agentes de eventud transacéo

DESCRIGAO COMPRADOR | VENDEDOR
i i i POSTURA
Valor da Oportumdade de Investi mgn'fo arbitrado CONSERVADORA VOICcy VOIVc
para o empreendimento, segundo o juizo de valor
do comprao!or ou vendgdor, numinstante pr POSTURA
dentro do ciclo operacional AGRESSIVA VOICap VOIVap
Taxa de retorno desejada pelo:
HIPOTESE MAIS
[.i] comprador que gceitaria imobili Zar recursos CONSERVADORA TRRCcpx TRRVcp
financeiros no ambiente do empreendimento desde
uminstante pr até o final do ciclo operacional
[ii] vendedor que imobilizou seus recursos no HIPOTESE MAIS
inicio do ciclo operacional e aceitaria AGRESSIVA TRRCapr TRRVap

desmobiliza-los numinstante pr dentro do ciclo
operacional

Nas discussdes seguintes, sempre 0 vendedor estara andisando a oportunidade de

comercidizar sua parcela do empreendimento num momento pr por um prego superior aquele

gue ee entende como minimo que Ihe stisfaz, este denominado de VOI V. A taxa de retorno

final para o vendedor (TRRV) sera fruto da remuneracdo, expressa por todos os resultados

auferidos desde a sua aquisico até o momento pr e pelo vaor de venda, sobre o capital

investido no inicio do ciclo operaciond (arbitrado como VOl o).

Ja 0 comprador observa a possibilidade de investir no empreendimento num momento pr,

adquirindo uma parcela deste, por um prego inferior agquele que ee entende como Maximo

paralhe atrair, este denominado de VOI cC. Nessa linha, a expectativa de taxa de retorno para

o comprador (TRRc) sera caculada por meio do vaor investido™ no momento pr, dos

" Medido pelo preco pago na aquisi¢ao.
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resultados esperados provenientes da operacdo do empreendimento e, ainda, da venda deste

por VOl a0 fina deste periodo.

Para um vendedor que imobilizou seus recursos no inicio do ciclo operaciond, o limite para os
vaores de saida (venda) do empreendimento poderia ser arbitrado, admitindo-se uma
evolucdo continua e uniforme entre os vaores VOIy, e VOI,, aravés de uma taxa de

crescimento periodicaty, que poderia ser calculada como segue:

VOI, =VOI, * (L +tv)" 7
ou
=§y0|”?-1 [8]
VO, 5

E, portanto, num momento qualquer pr, para 0 vendedor, tem-se:

VOIv,. =VOI,* (1+tv)" [9]

Aplicando a expressdo [8] a0 exemplo, a taxa de crescimento periodica tv, arbitrados os
vaores da oportunidade de investimento no inicio e no final do ciclo operaciond (/Ol, e
VOl ,, respectivamente), presentes no quadro 5, € igual a 0,76% ao ano. Com as expressoes
[9] e [5], pode-se tracar a curva de taxa de retorno para cada instante da andlise,

denominada de TRRVc (vide Figura4).

Reforca-se que 0 conceito dessa taxa esté associado a um crescimento continuo e uniforme

do vaor arbitrado ao empreendimento (VOI ;) durante toda a extensdo do ciclo operacional.
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premissa esta considerada um pouco mais conservadora do ponto de vista do vendedor,

tendo em vista que pretende acancar um vaor minimo parasair do empreendimento.

Numa outra hipotese, o vaor de saida do empreendimento permanece nulo ao longo do ciclo
operaciond, de forma que a taxa de retorno somente sera medida através do fluxo de
retornos provenientes da operacéo do empreendimento. Esta hipotese € pouco usua e néo
sd admitida nessas andlises, mas, eventudmente, pode ocorrer em determinadas
configuragdes, como por exemplo em concessdes outorgadas pelo poder publico, ou por

imposicao do proprietério do iméve.”’

Numa outra aternativa, admite-se que ocorre a estabilizacdo do vaor da oportunidade de
investimento durante o ciclo de andise, ou sga VOIv, pemanece igud a VOl,.
|sto permite calcular outra curva de formagZo da taxa de retorno, denominada de TRRvg ",
para o ciclo operacional do empreendimento, a qua € resultado de uma posicio um pouco
menos conservadora, segundo o ponto de vista do vendedor, do que a arbitrada para

T R RVC.pr.

Com edtas informagdes das curvas TRRVcr € TRRVg, € possivel obter por meio de uma
regressdo uma curva de formagdo da taxa de retorno TRRvar N0 ciclo operaciond e,

portanto, permite-se calcular 0 valor necessario para saida em qualquer ingante do ciclo

" Este é 0 caso do SHOPPING CENTER LIGHT, localizado no centro de S&o Paulo, cujo imével pertence a
empresa ELETROPAULO, e foi arrendado para os empreendedores por um periodo longo, 50 anos,
retornando ao proprietario ao final deste prazo.

"8 Taxa de retorno para o vendedor num momento pr, admitido um crescimento nulo para o valor durante o
ciclo operacional.
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operacional. Voltando a apresentacdo do caso, as curvas de taxa de retorno discutidas estéo

ilustradas nafigura 4.
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Figura4 — Curva de Formacdo da Taxa de Retorno parao Vendedor (TRRv).
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A taxa TRRva € aguela que resulta da comercidizagdo do empreendimento por um
vendedor com uma postura mais agressiva, que aceita receber um vaor menor na transacéo,

esperando obter melhores rendimentos numa outra aplicacao.

Obviamente, um investimento de maior risco deve estar associado a um melhor desempenho e
conseqliente rentabilidade, caso contrério configurar-se-ia uma Situacéo instével na economia
Nas andises efetuadas, o vendedor mais agressivo aceita taxas de retorno mais baixas, em
relacdo aquelas acancadas na hipdtese mais conservadora, pois tende a transacionar sua
participacéo por um vaor eventudmente menor para buscar outro investimento para seus

recursos.
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E importante destacar que o fato de o empreendimento estar em operacgo influencia a andise
de vdor, principdmente no que se refere a arbitragem do montante necessaio a sua
reciclagem no find do ciclo operaciona. O procedimento sugerido consdera este aspecto,
pois permite ap andista arbitrar o vaor em funcdo da propria adequacdo funcionad do

empreendimento ao longo dos anos em operacao.

Através do emprego da taxa de retorno na hipétese de crescimento uniforme de valor ao
longo do ciclo operacional (TRRVcy) € utilizando uma curva de regressio da taxa de
retorno, aravés de umaequacdo polinomia de primeiro grau, pode-se obter o gréfico a seguir

queilustra afaixa de valores para o empreendimento durante o ciclo operaciond.

Figura’5 — Curvade VOI vy, parao vendedor associados a TRRv.
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Notase que, para o find do quinto ano operaciona, a faixa de vaor que um potencia
vendedor aceitaria caso tivesse adquirido esta participacéo no inicio do ciclo operaciona por
VOly, Stuarse entre $1.001, na hipétese mais agressiva, e $1.074, na hipétese mais

conservadora.

No outro extremo reside o trabaho de identificar o valor maximo aceitavel por um investidor
interessado em adquirir tal participacdo. Se esse comprador pretende adquirir parcela do
empreendimento num momento qualquer pr, dentro do ciclo operacional, e permanecera com
Seus recursos imobilizados neste negdcio até o find do ciclo operaciond, este andisara

utilizando a expressao abaixo, derivada da expressio [5].

vol, , &  ROD,

VOIc_ =
Cor (1+TRRC)" ™ \Spa (1+ TRR) ™

[10]

A taxaderetorno TRRc esta, provavelmente, Stuada num patamar abaixo dataxa tai, visto
que o empreendimento j& se encontra em operacdo e, portanto, € possivel reconhecer 0 seu
padréo de comportamento e capacidade de geracdo de resultados em relagcdo aquele instante

no inicio do ciclo operaciond.

Na hipbtese mais conservadora, a taxa de retorno do comprador, agora representada por
TRRCepr, permanece idénticaataxatai aé o final do ciclo operaciond, levando aos vaores

de entrada no empreendimento VOI cc.,r definidos por meio da equacdo [10]. Esta hipotese é
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mais freqUente quando o empreendimento n&o acanca um padréo estavel de comportamento,

desconsiderando efeitos macroeconémicos.”

O limite superior para os vaores de entrada no empreendimento poderia ser arbitrado,
admitindo-se que o potencial comprador aceitaria, num momento pr dentro do ciclo
operaciond, uma taxa TRRCa,y menor, a medida que o empreendimento permanece em
operacéo, tendo seu limite tas (taxa de atratividade setorial) ao find do ciclo operaciond. Esta

taxa poderia ser representada, num instante qualquer k, por:

TRRG, , =tai - S0~ 1850,y [11]
& n o

Voltando a gpresentacdo do caso, os vaores das taxas TRRCay € TRRCc estéo

gpresentados no grafico seguinte.

Figura 6 — Curvas de taxa de retorno para o comprador (TRRc).

™ Pode ocorrer que o empreendimento tenha obtido um maior grau de inser¢o de mercado e melhorado
sua eficiéncia na gestéo operacional, mas efeitos da conjuntura econdémica regional e local distor¢cam os
resultados disponiveis, dando afalsaimpresséo de um padréo de comportamento ndo sustentado.
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Nesta hipbtese, mais agressiva do ponto de vista do comprador, os valores de entrada no
empreendimento VOI ca_,r S0 definidos a partir da equacao [10] para o ciclo operaciona do

empreendimento.

Os valores mais elevados, passiveis de serem aceitos numa transacdo, séo devidos & maior
seguranca por parte do comprador em obter resultados provenientes da operacdo do

empreendimento, quando vem se dcancando um padrdo mais homogéneo de comportamento.

Figura7 — Curvade VOI ¢, para o comprador associados a TRRc.
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Observa-se, no fina do quinto ano do ciclo operaciona, que os vaores maximos passivels de
aceitacdo por um comprador aceitaria flutua entre $1.170, na hipGtese conservadora, e

$1.208, na hipétese mais agressiva.

Confrontando os valores obtidos para cada uma das fronteiras, pode-se construir o quadro
exposto a seguir. Nota-se que 0s extremos ocorrem gquando as posi¢cdes do comprador e do

vendedor sfo opostas, isto €, quando ha tendéncia de favorecimento de um dos lados.

Para exemplificar, um vendedor mais conservedor tende a aceitar transacionar sua
participacd somente por um preco mas eevado, que devera ter contrgpartida num

comprador com uma postura mais agressiva, que admite pagar este valor mais dto.

Quadro 7 — Vdor resultante de eventua negociacdo entre Comprador e Vendedor



VALOR M EDIO DAS
FRONTEIRAS

PosicAo DO
VENDEDOR

CONSERVADORA

PosicAo bo COMPRADOR

CONSERVADORA
(MAX. $1.170)

AGRESSIVA
(MAX. $ 1.208)

(MIN. $1.074) $1l122 $1.141
AGRESSIVA
(MIN. $ 1.001) $1.085 $1.104
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Degta forma, a rotina de cdculo conclui que a andise de vaor para esta parcea do

empreendimento indica uma faixa de valor entre $1.085 e $1.141, com um valor médio em

torno de $1.110.

Vde resdtar que, em certas Stuagdes, ndo ha como identificar a possibilidade de

transacionar determinada participacdo no empreendimento, devido a posicéo divergente entre

as partes da negociacdo. O vendedor desgja receber um vaor minimo acima daguele méximo

gue um potencial comprador aceita pagar e vice-versa Usuamente, iso pode ocorrer

quando: [i] o vendedor n&o obteve os resultados esperados ao longo do tempo, ameando

recuperar parte da rentabilidade com a venda do empreendimento; ou, [ii] ateracbes na

conjuntura econdmica que influenciam a definicdo da taxa de atratividade desgada pelo

comprador e, conseglientemente, o valor maximo que este aceita pagar.
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Deve-se ressdtar de forma contundente que a Iégica operaciond dos empreendimentos de
base imobili&ria € de manter um padrdo homogéneo de desempenho durante todo o
desenvolvimento da atividade que nele se gpdia. A arbitragem de valor visa estabelecer um
espectro do montante de investimento que se recomenda, dentro de um cendrio setorid e
gera da economia, como adequado para se aplicar num empreendimento de base imobiliaia

em operacio, num momento quaquer.

6.3.2 Veificacdo de Stuaghes extremas de negociacao

A rotina proposta deve ter validade verificada em duas SituagOes extremas. A primeira ocorre
quando o comprador estd numa Stuacdo mais favordvel, pois ha outras dterndivas de
investimento no mercado com semel hantes patamares de risco. Neste caso, hd uma tendéncia
de maior conservadorismo na aplicacdo dos seus recursos no empreendimento, fruto do

desgjo de taxas de retorno mais elevadas, expressas pelas taxas TRRCc iy TRRVc .

Por sua vez, 0 vendedor, ao vidumbrar a possbilidade de auferir melhores rentabilidades em
outras aplicagdes, tende a ser mais agressivo na desmobilizagdo do seu portfolio. Portanto, a

negociacdo tenderia a se posicionar em hivels mais baixas como ilustra a figura seguinte.
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Figura 8 — Curva de vaores na Situacéo de taxas de atratividade crescentes.
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Por outro lado, numa condicdo de reducdo dos niveis de rentabilidade acancados por
investimentos aternativos, 0 vendedor estaria numa posicéo mais vantgjosa. 1to representaria
uma tendéncia de solicitar um prego mais ato no caso de uma transacdo. Ja o vendedor, ao
ndo identificar oportunidades de auferir resultados proporciondmente maiores, tenderia a
aceitar um vaor maior para adquirir uma participagdo no empreendimento. Ta posicéo de

conflito pode ser representada na figura a seguir.
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Figura9 — Curva de valores na situacao de taxas de atratividade decrescentes.
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Vde ressdtar novamente que o vaor arbitrado em momentos proximos ao find do ciclo
operaciona depende do reconhecimento da capacidade de manutencdo do comportamento

por parte do empreendimento e, conseqiientemente, do montante necessario a reciclagem.

6.4 Andlise de Desvios

N&o ha andlise de vaor bem fundamentada sem que sga feita uma verificacdo de desvios no
intuito de auferir a seguranca na abitragem de vdor. Eda flutuacdo de vaor tem,
essencidmente, o objetivo de alcancar um espectro ou faixa de vaores dentro da qual sera
arbitrado o vaor do empreendimento, aém de fornecer um maior grau de seguranca na

propria arbitragem do vaor para 0 empreendimento.
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Quando se eaboran cenaios de andise de vaor, estes contém expectativas de
comportamento e de ambiente ancoradas em base histdrica referencial e indicadores
paramétricos. A andlise de flutuacdo de vdores verifica o impacto de distdrbios de
comportamento e de conturbagbes do ambiente no desempenho do empreendimento. A
valoracdo deve, entéo, mostrar 0 comportamento e os resultados do empreendimento, caso a

realidade se gpresentar desviada em relacdo as expectativas do cendrio referencid.

Desvios mais agudos em relacdo ao cendrio referencia devem ser estudados para reconhecer
o nivel de flutuacdo do vaor em funcéo da quebra de comportamento. Andises ndo devem
consderar riscos insdlitos, como por exemplo, a possibilidade de ocorréncia de um incéndio
gue impeca a operacaéo do empreendimento por um tempo, pois o vaor do empreendimento

dtera-se ingtantaneamente quando deste fato.

Atuamente, com a proliferacéo do uso de computadores tecnologicamente mais avangados,
grandes quantidades de dados podem ser rigorosamente analisadas muito rapidamente,

possibilitando que sgam obtidas as faixas de vaores mais precisss.

Convem enfatizar que os resultados de andlise de valor fornecem niimeros passivels de serem
empregados quando da negociacdo de uma participacdo sobre um empreendimento. O
verdadeiro montante que sera definido como satisfatorio por ambas as partes, comprador e
vendedor, para redizar uma transacdo pode estar num patamar totalmente distinto dagquele
obtido pelas mais modernas técnicas de andise. 190 se deve aos interesses envolvidos no
negécio, grau de conhecimento do mercado e do proprio empreendimento, e eventuas

condicdes negociais diferenciadas que estgjam sendo contempladas.
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7. CONCLUSOES

Conforme comentado por ROCHA LIMA JUNIOR [2000], arbitragem de vaor para
empreendimentos Ndo é uma ciéncia exata. No caso de empreendimentos de base imobiliaria,
o valor depende sempre do desempenho operaciona com base no imével ou da exploracdo
de uma atividade que nele se desenvolve. Sua arbitragem é redizada em funcéo de uma
expectativa de comportamento futuro que sera capaz de gerar resultados, notadamente um
fluxo de renda, para um investidor que detenha participacéo no empreendimento. Este vaor
deve sar cgpaz de remunerar o investidor num padrdo de rentabilidade que este considere

atrativo face aos riscos envolvidos com o negécio.

Quando da arbitragem do vador, o andigta deve ter ciéncia que o empreendimento esta
exposto a uma conjuntura econdmica, a qual tem que ser consderada para estabelecer o

padréo de rentabilidade ddmejado pelo investidor ao longo do ciclo operaciond.

O desempenho que se verificard nunca sera aguele esperado face as ateragdes na conjuntura
econbmica e, também, dos proprios gustes no ambiente do empreendimento no decorrer do
ciclo operaciond. Portanto, deve-se levar em conta um grau de variacdo na elaboracéo do
cenario que possa proteger de certa forma o montante investido (ou a investidor), lembrando
gue nunca sera acancada uma protecéo totd, fruto de fronteiras de andlise extremamente

conservadoras que ultrapassam o limite razoave.

Devido ao seu grau de importancia, conseqiiéncia natural do volume de recursos envolvidos e
do desenvolvimento socia e econbmico oriundos da implantacdo e operacdo destes

empreendimentos, somente 0 emprego de métodos de andise de vaor ancorados em



141

conceitos e técnicas adequados pode sustentar uma politica de investimentos consstente no

setor da Construcéo Civil.

Apesar da complexidade na aplicacéo de técnicas mais apropriadas, o andista ndo deve se
deixar levar pela aparente consagracdo e facilidade do uso de métodos pouco
fundamentados. Este deve se lembrar que, no Ultimo estégio, estara fornecendo subsidios para
atomada de decisfo em relacéo a determinado negdcio que pode abranger lgumas dezenas
de milhdes de ddlares e, portanto, ao fornecer informagdes mais consistentes, conduz a uma

decisdo mais segura.
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