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RESUMO

A decisdo de investir deve estar respalda em analises que ponderem os riscos, a liquidez e os retornos dos
ativos. O conceito de investimento consiste no ato de aportar recursos com a expectativa, no futuro, de ser
compensado. Para que a finalidade da recompensa seja atendida é imprescindivel na gestdo dos
investimentos mapear, analisar e mensurar as opgoes visiveis a as acoes explicitas para cada projeto. Este
trabalho propde aplicar o método de Monte Carlo no auxilio & analise do investimento imobiliario, com
vistas a interagir os modelos econémico-financeiros e 0 método de Monte Carlo, melhorando o grau de
confianga presente na analise do investimento.

Palavras-chave: Ativo Real, Monte Carlo, Avaliag&o.



132 Conferéncia Internacional da LARES

Centro Brasileiro Britanico, Sdo Paulo - Brasil
11,12 e 13 de Setembro de 2013

ES

Latin American
Real Estate Society

Proposal evaluation of a real asset using the Monte Carlo

ABSTRACT

The decision to invest should be supports in analyzes that consider the risks, liquidity and asset returns.
The concept of investment is the act of providing resources with the expectation in the future to be
compensated. For the purpose of the reward is met is essential in the management of investments to map,
analyze and measure the options visible to the explicit actions for each project. This paper proposes to
apply the Monte Carlo method as an aid in the analysis of real estate investment, in order to interact with
the economic and financial models and Monte Carlo method, improving the degree of confidence in this
investment analysis.
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1. INTRODUCAO

O objetivo do investidor é buscar maximizar o retorno sobre o investimento, em funcgédo da
geracgdo de renda e, tratando-se do setor imobiliério, exigi a analise do comportamento de precos
dos imoveis, podendo modificar decisbes de investimento como adiar, reduzir ou aumentar a
escala de investimento. Por sua vez, o prego do imdvel é resultado da interacdo das forgas de
oferta e demanda, efetuada no contexto do mercado em que suas caracteristicas peculiares de
funcionamento se mostram (Mello, 1980).

O mercado imobiliario apresenta uma defasagem entre o inicio de construcdo e a entrega do
bem, levando a uma diferente resposta do mercado em relagcdo a um aumento de demanda, ou
seja, no curto prazo a oferta ndo se expandi significativamente, o estoque é fixo, e somente 0s
imdveis que estdo vazios, disponiveis no mercado, serdo aproveitados. Todavia, no longo prazo,
o crescimento da oferta, impulsionado pelo mercado, pode acontecer de forma desproporcional
influenciando a queda de precos face ao aumento dos estoques. Esta reacdo estd associada ao
aumento da demanda que, em um dado momento, leva os agentes do mercado imobiliario a optar
por investir ao mesmo tempo em novos empreendimentos. Essa baixa elasticidade da oferta no
curto prazo aliada a elevada elasticidade no longo prazo tem forte impacto no retorno e risco
desses investimentos (Rottke, Wernecke e Schwartz Jr., 2003).

Na verdade o valor do imdvel pode ser diferente ao ser comparado com o valor de mercado
que naquele dado momento esteja sendo praticado, mas em condi¢cbes normais, o valor de
mercado tende a ser igual ao valor obtido com a avaliacdo. Quando a expectativa dos
investidores esta sendo atendida, os valores médios tendem a se convergir, condicdo de
equilibrio entre a oferta e demanda.

2. METODOLOGIA

O trabalho utilizou a técnica conhecida como analise de contetdo que, quando utilizada no
tratamento de dados, visa validar a empregabilidade com o tema escolhido. A técnica
mencionada permite 0 uso de analises tanto quantitativas quanto qualitativas ou, até mesmo, o
seu uso simultaneo.

Suas principais caracteristicas descritas por (Vergara, 2010) sdo:

e Pode ser empregada tanto para fins exploratérios, quanto para verificagdes, confirmando

ou nao as hipdteses ou suposi¢des preestabelecidas;

e Tratamento de grandes quantidades de dados, bem como 0 seu armazenamento em

planilhas eletronicas, cabendo ao pesquisador, a interpretacdo de dados;

e Existe o risco, ao se deter nas frequéncias, de perde-se o que estd ausente ou é raro,

porém, relevante para analise do objeto em estudo.

Complementando, (Godoy, 1995) descreve que a analise pode ser respaldada por tratamentos
guantitativos ou qualitativos, podendo ser usados de forma complementar. Os tratamentos
quantitativos vao privilegiar o tratamento estatistico e a explicacdo estard lastreada entre as
relagBes construidas.

2.1. O variavel valor e a classificacédo da propriedade comercial

A palavra valor apresenta conotacdes diferentes que pode expressar a utilidade de algum
objeto em particular ou, em alguns casos, o poder de compra de outros bens que a posse daquele
objeto ira transmitir.

O valor da propriedade sera expresso pelo valor de trabalho nele contido. Cabe destacar,
que ndo sO o tempo de trabalho serd o fundamento determinante, para (Smith, 1996) o preco dos
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bens, valorizados pelo trabalho inserido, serd regulado pela relacdo da oferta e da demanda, ou
seja, pela procura deste bem no mercado.

Para (Di Pasquale e Wheaton, 1996) as variacGes nos valores de locagdo praticado no
mercado imobiliario respeitam a relacdo entre a absorcéo e o estoque de areas disponiveis para
locacdo. Destacam ainda, que a demanda esté relacionada aos impactos gerados pelos valores
praticados na locacdo dos empreendimentos e por fatores econdmicos.

Os valores de locacéo praticados podem ser utilizados como parametro na avaliagdo do
ativo real, (Cerqueira, 2004) esclarece que a partir do intervalo de confianga determinado,
elaboram-se os cenarios para, a partir deste momento, identificar e consolidar os indicadores que
dardo respaldo a tomada de deciséo.

Um dos pontos a ser considerado ao se determinar o intervalo de confianga, que sera
trabalhado, é que ndo pode-se esquecer da dindmica de mercado, do equilibrio entre a oferta e
demanda, que ditara os valores a serem praticados pelo mercado.

Cabe ainda destacar, que as questdes de valor do solo e do empreendimento nascem do ato
de projetar e, as suas consequéncias, manifestam-se na valorizacdo ou da desvalorizagdo do
conjunto.

O pensamento do edificio com uma estrutura de concreto utilizada apenas para abrigo foi
sendo substituida até o entendimento de que é imprescindivel um ambiente propicio e adequado
para o desenvolvimento das empresas e de seus negdcios.

O avango gradativo e as transformacdes que, durante 0s anos, os empreendimentos
imobiliarios passaram visdo proporcionar, a seus ocupantes, conforto, infraestrutura e seguranca,
decorréncia do avanco tecnoldgico aliando conceitos arquitetdnicos, estruturais e urbanisticos.

O avanco tecnoldgico aliado aos servicos disponibilizados por estes empreendimentos
fizeram com que o mercado os separasse por classe, fazendo uso de critérios como qualidade,
conforto, seguranga, acessibilidade, equipamentos e arquitetura.

Atualmente os empreendimentos séo classificados utilizando como conceito 0s termos
triple A, double AA, A, B e C, com o objetivo de estratificar o mercado a fim de analisar suas
tendéncias.

Segundo NRE! os empreendimentos classificados como A, séo aqueles que apresentam
em sue escopo uma extensa variedade de sistema predial, com acabamento arquitetonico de
qualidade, relacdo nimero de vagas por metro quadrado de area Util compativel com aos padrdes
internacionais e uma quantidade minima de servigos disponiveis. O publico alvo para ocupar este
tipo de empreendimento sdo os grandes conglomerados nacionais e internacionais. Os demais
empreendimentos classificados como B e C, destinam-se as empresas de médio e pequeno porte.

Desta forma, a tendéncia € que o valor da propriedade aumente em decorréncia do acumulo
de capital, um processo continuo, em decorréncia do aumento de horas empregadas pelo homem
na sua producédo. Para (Santos, 2006) o homem como produtor, consumidor e cidadao torna-se
dependente de sua localizag&o no territorio, a varidvel valor estad em fungéo das diferencas como
tempo, frequéncia e preco. A valorizacdo imobiliaria deriva de dois movimentos convergentes, a
superposicdo de um sitio social ao sitio natural e a disputa entre as atividades e as pessoas em
uma dada localizagdo. Portanto, num processo natural, a sociedade seletivamente passa a
transformar os lugares, tornando-os mais atrativos e mais valorizados.

Ao defender que o capital imobiliario exige que as politicas publicas possam contribuir
para um adequado ganho com o negdcio, (Gongalves, 2002) descreve que a dindmica do Estado
contribui na valorizacdo das propriedades, por muitas vezes, ao realizar uma obra de
infraestrutura, que a partir deste momento, incorporam o valor das benfeitorias realizadas na
regido. Como defensor da funcéo social da terra fiscalizando e determinando o seu uso, o Estado

! NRE — NUCLEO DE REAL ESTATE. Estudo Setorial sobre Edificios Comerciais Preparado para um Fundo de
Previdéncia Privada. Escola Politécnica da Universidade de Séo Paulo, Sao Paulo, 2002.



Pagina 3 de 13

torna-se um agente direto na condugdo do crescimento urbano e na relagdo social ali existente,
selecionando as areas, aprovando investimentos e conduzindo os investimentos publicos. Com
politicas macroeconémicas o Estado pode incentivar o setor da construcdo civil e, diretamente,
alavancar toda a cadeia produtiva, denominada de macro complexo industrial da construcdo. O
Estado passa a ser o principal agente de fomento da economia, com investimentos nos setores de
transporte, habitacdo, infraestrutura, saneamento, energia e petroguimica.

2.2. A politica praticada na gestéo de ativos

As mudancas ocorridas no cenario econémico mundial, em funcdo da globalizacéo,
contribuiram para que os gestores revisem a forma de agir em relacdo as decisdes a serem
tomadas. (Goncalves, 2003) ressalta que o curto espaco de tempo e a quantidade de informacdes
decorrentes do processo acabam por impor aos gestores o conhecimento dos diferentes métodos
de avaliacdo e suas limitacoes.

O processo de analise de um investimento esbarra na presenca de riscos e das incertezas
com relacdo a sua efetivacdo. O produto final do modelo é expresso em termos de valor de
mercado esperado ou retorno esperado com a aplicacdo. O modelo de avaliagcdo pode ser visto
como a formalizacdo da relacdo que se julga existir entre o conjunto de fatores empresariais ou
econdmicos e a avaliacdo desses fatores pelo mercado (Edwin, 2004). A rentabilidade de um
ativo imobiliario, quando investimento, esta na capacidade de gerar resultado financeiro,
segundo (Rocha Lima, 1994), estes ativos podem ser caracterizados por aqueles que tém a renda
dos investimentos na sua implantacdo associada ao desempenho da operacdo que se verificara
com base no imovel, seja meramente a locacdo por valor fixado, seja pela exploracdo de uma
determinada atividade, da qual, se deriva a renda.

Os investimentos voltados para a construcao civil podem ser classificados em funcao do
tipo de atividade que nele se desenvolve, para 0 segmento da construgdo civil destacam-se
algumas operacdes: edificios comerciais para locagdo de escritorios, condominios de escritorios
com a finalidade de gerar renda, shopping center, centro de convengfes, hospitais, clinicas,
hoteéis, resorts, flats, industrias, galpdes industriais, condominios de galpdes industriais, centros
de distribuicdo, parques tematicos, centro de armazenamento etc.

O perfil do investidor que emprega recursos em investimentos imobiliarios caracteriza-se
pelo perfil conservador, visdo de longo prazo, sua tendéncia em gerar renda de forma constante e
sem grandes oscilacdes, oferece um padrdo estavel de retorno. Cabe destacar, que este tipo de
investimento, dificilmente provera o retorno do investimento empregado no curto prazo e,
quanto as premissas da conjuntura econdmica, a sua renda poderd estar sujeita a oscilacdes
decorrentes dos efeitos inflacionarios.

Para o mercado imobiliario estdvel, (Damodaran, 1997) comenta que 0 crescimento
esperado dos fluxos relativos ao investimento deve estar proximo a inflagdo. Devemos explicitar
que o comportamento da oferta e da demanda, para um cenario de forte demanda, € possivel que
a taxa de crescimento dos alugueis seja superior a inflacdo. O contrério também poderéa ocorrer
para um cenario de grande oferta o que implicaria numa possivel queda dos aluguéis.

O processo de avaliagdo de um ativo real ou financeiro, apesar do uso de modelos
matematicos, ndo exclui o fato de uma parte da decisdo, a decisdo de investir, seja subjetiva. A
decisdo pode ter sido decidida sob influencia de iniUmeros aspectos, o que torna a decisdo
suscetivel a incertezas. Desta forma, as informacdes que servirdo de premissas para a analise do
ativo, seja ele real ou financeiro, sdo fundamentais para que os dados informados, pelos modelos
matematicos, possam refletir o valor ao mais proximo do valor justo.

O modelo de avaliacdo devera refletir, com base nas premissas estipuladas, a melhor
operacdo a ser realizada no empreendimento. O detalhamento e a qualidade estardo diretamente
associados a disponibilidade de informacdes disponiveis. O ponto fundamental na analise dos
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indicadores, retornados pelo modelo de avaliacdo, estd na capacidade de estimar, 0 mais préximo
da realidade, o retorno do empreendimento quando em funcionamento.

Para (Monetti, 1996) o uso de rotinas na analise dos riscos associados ao ativo imobiliario
deve seguir uma rotina que passa por identificar as fronteiras limites para o investimento e o uso
de instrumentos e ferramentas matematicas que possam traduzir, em ndmeros, as variaveis do
projeto em estudo. Esta ferramenta conhecida como modelo de avaliacdo tem como objetivo
explorar todas as possiveis relacfes existentes entre as variaveis que impactardo no desempenho
final do empreendimento, ou seja, ird definir a viabilidade econémica e financeiramente do ativo.

A técnica empregada utilizando-se da metodologia em avaliar, um ativo, através do fluxo
de caixa descontado, tem como objetivo, elucidar as varidveis que, aplicadas ao estudo, afetem
diretamente o valor do ativo (Damodaran, 1997).

O emprego do método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado busca dar respaldo
técnico econdmico para aceitacdo de novos investimentos, trata-se de avaliar o investimento e
decidir se o seu retorno € superior a outros investimentos com o risco semelhante.

2.3. Diferencas entre risco e incerteza

No processo de analise, para um dado investimento, ndo se deve adotar uma forma rigida
para auferir 0 seu retorno, a sua rentabilidade ou a remuneracdo do seu capital. As decisbes
devem ser embasadas por dados, historicos ou ndo, para a tomada de decisao.

Para (Raftery, 1999) a gestdo do risco ndao estda em evita-lo, mas em identifica-lo.
Devemos procurar, na analise, mapear e identificar os riscos associados ao negocio para torna-
los aceitaveis. Adicionalmente, o autor destaca a correlagdo entre risco e incerteza. O risco é
conceituado por apresentar variaveis que podem ser quantificadas, enquanto a incerteza nao
quantifica essas variaveis, o risco pode ser mensurado através das ferramentas estatisticas da
probabilidade. A diferenca foi contextualizada pelo autor como sendo:

Quadro 1. Diferencga entre risco e incerteza.

Risco Incerteza
Quantificavel N&o pode ser quantificada
Avaliacdo estatistica Probabilidade subjetiva
Dados concretos Opinides informadas

RAFTERY, 1999

Para efetivar o calculo de tais indicadores, € necessario o uso de instrumentos e
ferramentas matematicas que possam traduzir em numeros as variaveis do projeto em estudo.
Esta ferramenta conhecida como modelo de avaliacdo tem como objetivo explorar todas as
possiveis relacdes existentes entre as variaveis que impactardo no desempenho final do
empreendimento, ou seja, ird definir a viabilidade econémica e financeiramente do ativo.

2.4. O mercado de escritorios na cidade de Sdo Paulo

Na década de 50, com a pouca ou quase nenhuma oferta de terrenos, o centro da capital
paulista dava indicios de saturacdo, 0 mercado acabou migrando em direcdo a zona sul, que deu
inicio a uma nova regido voltada para o desenvolvimento de empreendimentos comerciais, a
Avenida Paulista, que se firmou nos anos 70 e 80 como o centro financeiro no Brasil.
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Com o passar dos anos, a Avenida Paulista passou pelo mesmo problema da regido do
centro da capital paulista, 0 mercado imobiliario para aquela regido ficou saturado. A demanda
por novos empreendimentos imobiliarios acabou por empurrar 0 mercado para a regido da
Avenida Brigadeiro Faria Lima.

No inicio da década de 80, a regido da Marginal do Rio Pinheiros, localizada na face sul da
Capital de Sao Paulo, era ocupada basicamente por industrias. Este tipo de ocupacéo caracteriza-
se por ocupar grandes areas, 0 que possibilitou a incorporacdo de grandes centros comerciais e,
inclusive, sendo beneficiados pela facilidade de sua localizacdo aos principais acessos
rodoviarios, movimento ilustrado pelo gréfico abaixo:

llustracdo 1:Mapa das regifes de escritdrio em S&o Paulo.

Barra funda
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Jones Lang LaSalle

Em 2001, a Prefeitura da Cidade de S&o Paulo implantou o Plano Diretor Estratégico do
Municipio de Sdo Paulo, criando a Operacdo Urbana Agua Espraiada na Lei 13.430/02, criando
0 CEPAC (Certificado de Potencial Adicional de Construcdo), incluido em 2001, no ambito
federal, no Estatuto da Cidade, que regulamenta artigos da Constituicdo Federal referentes a
legislacdo urbana. Em 2003, a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) baixou a instrucdo
normativa, nimero 401/03, regulamentando a negociacgéo e a distribuicdo deste certificado.

O crescimento observado nestas areas, localizadas fora dos grandes centros, esta associado
a melhora em termos qualitativos da regido. O movimento de descentralizagdo observado na
cidade de Sao Paulo acompanha 0 mesmo processo observado nas grandes metropoles mundiais,
onde os grandes centros, saturados, procuram expandir suas fronteiras para outras regides, busca-
se por areas disponiveis, em pré do desenvolvimento.

A estabilidade econdmica advinda a partir do Plano Real favoreceu a entrada das empresas
multinacionais e promoveu o crescimento das empresas nacionais, chamou aten¢do do mercado
imobiliario a caréncia de espagos, de alto padrdo, no mercado nacional para locacdo. A
publicacdo da empresa de consultoria imobiliaria Jones Lang LaSalle, de 2009, intitulada The
Investment Case for Brazil, analisa o histérico de comportamento dos indicadores imobiliarios e
projeta o crescimento da demanda para 0s proximos anos, animando os investidores que, em um
movimento ciclico, decidiram por investir em novos espagos comerciais, lancando novas ofertas
de areas no mercado.
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2.5. O método de Monte Carlo

Os métodos econdémico-financeiros caracterizam-se por serem indicadores deterministicos
como, por exemplo: 0 VPL, a TIR e o payback. Os métodos deterministicos sdo rigidos, ou seja,
ndo contempla a dindmica do mercado, neste caso o mercado imobiliario. A aplicacdo dos
métodos de simulacdo auxilia no gerenciamento de riscos, cujo objetivo é reduzir as incertezas
na andlise do ativo e torna-las menos subjetiva.

Para (Moore e Weatherford, 2006) o método de Monte Carlo pode ser utilizado na anélise
de investimentos cuja simulacdo, a partir de identificadas as premissas, auxiliard na tomada de
decisdo. Com a aplicagdo do método de Monte Carlo, os indicadores, antes deterministicos,
tornam-se estocasticos, probabilisticos.

O método de Monte Carlo consiste em uma ferramenta técnica que emprega o0 uso de
numeros randomizados e probabilisticos. O nome Monte Carlo foi batizado pelos pesquisadores
S. Ulam e Nicholas Metropolis, cujo motivo foi inspirado no tio de Ulam que frequentava o
cassino de Monte Carlo, localizado no Principado de Monaco (Gujarati, 2002). O Método de
Monte Carlo foi criado em 1940, pelos pesquisadores VVon Neunann e Ulam, com o objetivo de
resolver os problemas existentes na blindagem de reatores nucleares.

Os autores (Moore e Weatherford, 2006) descrevem que a vantagem no emprego do
método de Monte Carlo é analisar o comportamento de uma variavel randomizada, mapeada e
conhecida, que represente o risco ao retorno do investimento. Este trabalho propde aplicar o
método de Monte Carlo no auxilio a analise do investimento imobiliario, com vistas a interagir
com os modelos econdmico-financeiros gerando o valor mais provavel, melhorando o grau de
confianca presente na analise econdmico-financeira do investimento imobiliario em questéo.

A variavel valor de locagdo, dada em R$/mz, é critica na andlise de viabilidade por estar
diretamente correlacionada a receita proveniente de aluguel e, inclusive, por estar associada ao
desempenho do mercado imobiliario na regido onde o empreendimento imobiliario esta inserido.
O objetivo principal da analise é respaldar a tomada de decisao do investidor que busca a melhor
remuneracao para o seu capital.

O fluxo de caixa gerado para analise do investimento imobiliario serdo os valores médios
historicos praticados pelo mercado imobiliario conhecidos através da distribuicdo de frequéncia.

2.5.1. Aplicacdo do método de Monte Carlo

Segundo (Kelliher e Mahoney, 2000), o método de Monte Carlo tem sido a pratica aplicada
para prever os fluxos de caixa futuro, a fim de melhorar a decisdo de investimento voltado para o
longo prazo.

Definida a funcdo de densidade de probabilidade, distribuicdo uniforme, precisamos
identificar duas variaveis: a média e o desfio padrdo. A média e o desvio padrdo serdo
determinadas a partir de um conjunto de dados definidos. Para este caso sera o valor de locacao
praticado desde 1995 para a cidade de S&o Paulo (Tab. 1). Para a construgdo da amostra com
base nas variaveis identificadas serdo sorteados elementos, denominados observacdo, que
construirdo a curva de distribuicdo de probabilidade, conhecida pelo seu formato de sino.

Tratando-se de uma simulacdo para anélise de um projeto imobiliario, o uso do método de
Monte Carlo retornard com as variaveis que permitird a escolha dos cenarios. Conhecida a
distribuicdo de probabilidade, a partir de um namero suficiente de observagdes, neste caso 3.500,
a andlise dos resultados sera realizada em cima da curva de probabilidade.

A aplicacdo do método de Monte Carlo visa ndo sé limitar-se a uma estimativa pontual,
mas produzir uma distribuicdo de valores, que através da probabilidade, podera retornar com o
valor do ativo imobiliario mais préximo a realidade.
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Na proxima etapa, a partir dos dados obtidos com o método de Monte Carlo, serd
comparado com os dados praticados pelo mercado atual e avaliar possiveis inconsisténcias.

Para (Santovito, 2004) o mercado imobiliario, como qualquer outro mercado, pode ser
entendido a partir da analise de seus indicadores, tais indicadores refletem o comportamento do
mercado.

Existem outros indicadores, como a absorcdo liquida, que segundo (Santos, 2006) € a
diferenca entre os espacos locados em dois periodos consecutivos. Este indicador, ao ser
analisado, permite conhecer a demanda do mercado de empreendimentos comerciais frente a
oferta. As empresas de consultoria imobiliaria costumam utilizar outro indicador para absorcao,
a bruta, que leva em consideracdo os espagos locados em um dado periodo. Existe também a
vacancia, que consiste na relacdo, percentual, entre os espagos disponiveis para locacdo e o
espaco total ofertado pelo mercado imobiliario comercial, entende-se como espaco total a soma
dos espacos vazios e locados.

Para este trabalho vamos nos ater ao valor de locacdo é observar a sua distribui¢cdo com o
valor praticado pelo mercado e identificar possiveis divergéncias.

Para (Santovito, 2004) o mercado imobiliario, como qualquer outro mercado, apresenta
indicadores que refletem ndo s6 o atual cenario, mas serve para avaliar o seu historico e tracar
perspectivas futuras sobre o seu comportamento.

Dados da consultoria imobiliaria Jones Lang LaSalle, identificam o comportamento dos
valores de locacdo praticado pelo mercado imobiliario comercial na cidade de Sdo Paulo. Cabe
ainda mencionar, que o referido valor de locacdo sera determinado pela interacdo entre a oferta e
a demanda, ou seja, como ja mencionado anteriormente por este trabalho, o excesso na oferta de
espacos para locacdo e a demanda mantida, tendera a impulsionar os valores de locacdo para
baixo. A seguir, 0 comportamento historico dos valores de locacdo praticados pelo mercado
imobiliario da cidade de Sao Paulo:

Tabela 1: Historico dos valores de locacao praticados pelo mercado imobiliario de S&o Paulo.

1995 R$65/m?
1996 R$67/m?
1997 R$69/m?
1998 R$75/m?
1999 R$82/m?
2000 R$79/n¥
2001 R$68/m?
2002 R$60/m?
2003 R$48/m?
2004 R$57/m?
2005 R$70/m?
2006 R$75/m?
2007 R$90/m?
2008 R$95/m?
2009 R$100/n¥
2010 R$130/n¥
2011 R$170/n¥
2012 R$180/n¥
2013 R$186/n¥

Jones Lang LaSalle. Adaptado pelo autor.
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Apos identificar as variaveis, conforme descrito acima, foram realizadas as interagfes, com
o0 auxilio de planilha eletrénica, que retornaram com a distribui¢do de probabilidade para o valor
de locacéo.

Ao analisar os valores gerados pelas distribuicfes de probabilidade, no caso dos valores de
locacdo, poderiam ser formados trés cendrios independentes que juntos corresponderiam por
54% de probabilidade de ocorrerem. Com os dados gerados foi construido o grafico com as
frequéncias acumuladas. O uso deste gréafico, quando analisado, permite observar, junto a termos
percentuais, as chances de um dado valor de locacao ocorrer. Segue:

Gréfico 1: Distribuicdo acumulada de probabilidade para o valor de locagéo.
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Grafico 2: Distribuicéo de probabilidade para o valor de locagéo.
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2.6. Teste de aderéncia

Os testes realizados para analise de aderéncia buscam confirmar se a distribuicdo de
probabilidade, antes pensada como distribuicdo normal para a variavel identificada, satisfaz o
modelo. Quando o teste empregado apresenta uma boa aderéncia é possivel admitir que o
modelo, até entdo sugerido, forneca uma boa idealizacdo da distribuicdo da varidvel. De outra
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forma, a rejeicdo da distribui¢cdo, em um dado nivel de significancia, indica que o modelo testado
é inadequado para representar a distribuicdo da variavel.

O principal objetivo dos testes de aderéncia esta na verificacdo da distribuicdo como a
melhor representacdo do comportamento da variavel. Teoricamente procura-se provar a hipdtese
de que o comportamento na distribuicdo de probabilidade da varidvel ndo difere,
significativamente, daqueles esperados de uma distribuicéo teodrica especifica. O método teorico,
aplicado para esta verificagéo foi o Qui—Quadrado que procura medir e avaliar os desvios entre a
distribuicdo da amostra e a tedrica.

De acordo com (Costa Neto, 1977), o teste Qui—Quadrado foi desenvolvido por Spiegel,
em 1993, que o define como uma medida de discrepancia existe entre as frequéncias observadas
e esperadas de um evento. O método compara a soma dos erros absolutos das frequéncias com
um valor tabelado de acordo com o nivel de significancia desejado e os graus de liberdade da
distribuicéo.

Para verificar o nivel de aderéncia entre a probabilidade observada e a estimada, para a
distribuicdo normal aplicada para a variavel, foi utilizado o teste de Qui—Quadrado com nivel de
significancia de 5%.

Trata-se de um processo estatistico para testar a hip6tese de que uma determinada
distribuicdo de probabilidade (P.) se ajusta a um conjunto de dados observados (Po).

O teste Qui-Quadrado pode ser representado pela seguinte férmula:

X?=3 (PO — Pe)? (1)
Pe

Onde:
Po: Proporc¢Ges observadas, definidas por Py X n;
Pe: Proporgdes observadas, definidas por Pe x n.

A validacéo e normalmente conseguida executando o modelo, para o teste de aderéncia, e
comparando seus resultados com aqueles obtidos pela distribuicdo de probabilidade na
observacao. Se os resultados da simulacdo se aproximarem dos valores obtidos na observacao,
dentro de um nivel de confianca desejado, o simulador serd validado.

A seguir, segue o teste de aderéncia para o valor de locacéo.

Tabela 2: Resultado do teste de Qui-Quadrado para o valor de locagéo.

Teste de Qui-quadrado - 3°
Nivel de significancia 5%
Graus de liberdade 12
Qui-critico 21,0261
Qui-quadrado 7,1154
Conclusao O ajustamento € suficiente
Valor de prova 84,99%

Elaborado pelo autor.

Diante das amostras obtidas com o teste de aderéncia para o valor de locagdo o pensamento
de que o comportamento desta varidvel respeita a distribuicdo de probabilidade normal é
confirmada.

Interessante observar que os valores de locacdo obtidos na observagdo estdo em
consonancia ao praticado pelo mercado. Como benchmark?, no informe trimestral on.point, para
0 primeiro trimestre de 2013, da empresa de consultoria Jones Lang LaSalle observa-se que 0s

2Processo de comparacéo do desempenho entre dois ou mais sistemas.
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valores de locagdo médio praticados para a cidade de Sdo Paulo estdo em R$ 115/m2. Para 0s
espacos de classe AA o valor médio obtido foi de R$ 122/m? e de R$ 103/m?2 para os de classe A.

3. CONCLUSAO

Os métodos de avaliacdo evoluem e passam por aprimoramento em suas técnicas, cujos
seus modelos deverdo contribuir com analises de qualidade que respaldara a tomada de decis&o.

Desta forma, € importante observar e permitir a entrada de novas técnicas que contribuem
para o aperfeicoamento dos processos aplicado a anélise a fim de promover uma avaliacdo que
mitigue oS riscos.

Em geral, na andlise de ativos reais sdo utilizados métodos deterministicos, como o fluxo
de caixa descontado, a taxa interna de retorno e o payback. Quanto a sensibilidade, mesmo
admitindo cenarios com diferentes projecGes, seu resultado sera limitado em funcéo da escolha
da variavel, seja ela o valor de locacgéo, a absorcao liquida, a absorcdo bruta ou da vacancia.

Face ao exposto anteriormente, a proposta na aplicacdo do método de Monte Carlo torna-se
importante por justamente, através das observacdes, permitir a analise dos resultados quanto a
frequéncia, inserindo na analise do ativo real, antes deterministica, uma analise probabilistica a
partir do arranjo da variavel identificada.

A partir da proposta para 0 uso misto dos dois métodos de avaliacdo, deterministico e
probabilistico, o investimento podera ter seus riscos ou prejuizos futuros mitigados com a andlise
de frequéncia das variaveis consideradas importantes.

Os valores obtidos com a interacdo, a partir dos dados historicos de locacdo praticado na
cidade de Sé&o Paulo, foram semelhantes ao praticados pelo mercado atual. Desta forma, sugere-
se que novas aplicacbes sejam promovidas com outros indicadores, como por exemplo:
Vacancia, absorcao liquida e bruta.

O trabalho procurou discutir a aplicagdo de mais um método, junto aos ja utilizados
modelos de analise econdémico-financeiros, para a avaliacdo de ativos reais e, inclusive, melhorar
a percepcao do investidor quanto ao comportamento das variaveis inseridas no modelo.
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