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TRABALHO DE AVALIACAO
EMPREENDIMENTO

Resumo: Um dos pontos chave na tomada de decisdo sobre qualquer tipo de investimento é a
rentabilidade esperada sobre o capital investido. Neste artigo, abordamos os critérios usuais para o
célculo da rentabilidade em empreendimentos de base imobiliaria, do ponto de vista do investidor, e
como eles podem ser utilizados em avaliagcbes e estudos de viabilidade, pelos engenheiros de
avaliacdo, conciliando a visdo pratica do mercado com os rigores das normas.

Palavras chave: Rentabilidade, empreendimentos, imoveis, avaliagdo



1. INTRODUCAO

A avaliacdo de investimentos se tornou matéria bastante complexa devido ao
aparecimento de diversos novos instrumentos financeiros, dentre eles derivativos,
letras de cambios, opc¢odes, futuros, fundos imobiliarios, etc. A disponibilidade destes
instrumentos também se disseminou. O que antes estava ao alcance apenas dos
investidores profissionais e gestores de carteiras hoje pode ser acessado por qualquer
pessoa, com 0s necessarios valores disponiveis.

Por outro lado, dentro desta gama de possibilidades, o investidor ira buscar
aguele que satisfaca suas condi¢cdes em termos de retorno e risco. Quanto maior o
retorno esperado pelo investidor, maior o risco a que ele estarq exposto (Gitman,
2002). O que influenciaré a decisdo sobre qual investimento ou mix de investimentos
o investidor decidir4 € a aversdo ou a inclinacdo deste ao risco (Friedman e Savage,
1948).

Ao menos isso é 0 que advoga a Teoria da Utilidade, inicialmente proposta por
Daniel Bernoulli (Bernoulli, 1736) e bastante disseminada na Moderna Teoria do
Portfélio (Markowitz, 1952 e Sharpe, 1964), mas posteriormente rebatida por Allais
(Simonsen, 1994) e pela Teoria da Perspectiva (Kahneman e Tversky, 1979).

2. INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Neste artigo, buscamos entender como o0s agentes do mercado imobiliario
precificam os retornos em investimentos nos empreendimentos de base imobiliaria
com foco na renda, por exemplo edificios de escritorios, shopping centers, galpdes
logisticos, hotéis e outras tipologias e traduzir estes resultados em bases numéricas
gque possam ser utilizadas na avaliacdo ou no estudo de viabilidade de
empreendimentos de base imobiliaria.

2.1 Formas de investimento imobiliario

O investimento imobiliario mais comum, e que vigorou por décadas é a
aquisicdo de um imovel para geracdo de renda, ou seja, para aluguel. A aquisicédo de
imovel proprio também pode ser vista como investimento, a medida que poupa o
proprietario dos gastos com aluguel. Além disso, imdveis tem uma valorizagcéo usual
com o tempo, aumentando a riqueza do proprietario.

Outra forma de investimento imobiliario sdo os iméveis e os empreendimentos
comerciais, como shopping centers, prédios de escritérios, galpdes logisticos e retails,
cuja renda principal advém também do aluguel dos espacos disponiveis. Tais
empreendimentos exigem algum tipo de operacéo do proprietario.

Depois, temos empreendimentos mais complexos, como hotéis, hospitais,
parques tematicos ou aquaticos e resorts, no qual a renda advém néo mais do aluguel,
mas sim da operacao do empreendimento.

Por fim, temos os fundos de investimento imobiliario, que s&o instrumentos
financeiros lastreados em iméveis. O investidor compra cotas dos fundos, que
administram um imével ou conjunto de imoveis, sendo parte da rentabilidade dirigida
aos investidores e parte aos gestores.



N&o vamos analisar os empreendimentos imobiliarios de venda, onde um
imovel original € transformado e posteriormente vendido, como por exemplo em um
loteamento urbano ou numa incorporacao.

2.2 Evolucao do mercado imobiliario

O mercado imobiliario apresentou um crescimento significativo nos ultimos 15
anos, despertando uma grande demanda de investimentos e aumentando a
complexidade dos mesmos. Além disso, houve um significativo incremento da
participacdo imobiliaria na economia brasileira.
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Figura 1: Langcamento de apartamentos novos
Fonte: Camara Brasileira da Industria da Construcdo
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Figura 2: Numero de Shopping Centers entre 2006 e 2013
Fonte: Abrasce



Evolugao do estoque Growth of stock | AA &A

m?/sqm

400%

4.500.000

4.000.000 250%

3.500.000
300%

3.000.000
- 250%

2.500.000

- 200%
2.000.000

F 150%
1.500.000

- 100%
1.000.000

500.000 - 50%

[ e L B B B T e e e S
KA R R

ESPACO OCUPADO e ESPACO VAGO CRESCIMENTO - ANO BASE 1996
Occupied space Vacant space Growth — from 1996

Figura 3: Evolucéo do estoque de escritérios (em m?) na cidade de Sdo Paulo, entre 1996
e 2004
Fonte: JLL — Johnes Lang LaSale

2.3 Particularidades do investimento imobiliario

Os agentes atuantes no mercado imobiliario buscam maximizar seus retornos
e minimizar seus riscos. Para isso usam as teorias disponiveis até um certo ponto,
mas adotam uma grande dose de instinto. Até porque, apés o estouro da bolha
imobiliaria americana do subprime e a grande crise financeira de 2008, mesmo 0s
mais ferrenhos defensores da hip6tese da eficiéncia do mercado! admitem que as
principais forcas que determinam o mesmo sdo o comportamento de manada e o
medo (Greenspan, 2013).

Outro ponto a ser considerado é a questdo do horizonte. Investimentos
financeiros tem a caracteristica de alta liquidez, exceto quando contratualmente
expresso em contrario, com baixos custos transacionais. Pode haver perda em alguns

1 Uma interessante imagem de mercado eficiente foi apresentada pelo Porf. Aswath Damodaran em
seu seminario Valuation and Corporate Finance, na qual ele supde que o mercado eficiente é um
mercado onde todas as informacdes estdo imediatamente disponiveis, quaisquer problemas nas
empresas sdo imediatamente divulgados e os agentes de mercado séo intelectuais calmos que
negociam em uma sala de forma polida enquanto tomam cha.



tipos de investimento, sobretudo os de maior risco, dependendo do momento de
saida. No caso de imoveis, a liquidez € menor, pois a recuperac¢do do investimento
depende da comercializacdo do ativo (ou da quota-parte), o que demanda elevado
lapso temporal, além de significativos custos transacionais. Cotas de fundos
imobiliarios sdo mais rapidamente conversiveis em capital, mas ainda assim
apresentam menor liquidez do que os fundos financeiros.

No outro diapasao, investimentos imobiliarios estdo lastreados em um ativo
real: um imével ou um portfolio de imoveis. Por outro lado, investimentos financeiros
podem ou nao ter lastro em ativos reais. Tomemos o exemplo da acdo de uma
empresa. Em tese, ela reflete o valor dos fluxos de caixa futuros da mesma
(Damodaran, 1997). Nao obstante, em vista do risco envolvido, tais fluxos de caixa
podem né&o se realizar e a empresa pode vir a bancarrota. Neste caso, mesmo 0s
ativos fixos da empresa podem nao garantir o valor da acdo devido a eventual
necessidade de liquidacdo de dividas.

3. METRICAS PARA A ANALISE DE RENTABILIDADE DE INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

3.1 Conceitos de engenharia econémica

Para medir o retorno de qualquer investimento e, em nosso caso, o imobiliario,
poderiamos adotar a métrica mais simples do lucro liquido, ou seja, do valor que
sobrou apés todos os custos, despesas, taxas e impostos. Todavia, esse valor é
apresentado em termos absolutos, e pode ndo representar de forma eficaz e
rentabilidade de um investimento.

Com efeito, um lucro de R$ 1.000.000,00 pode representar um elevado retorno
se o investimento inicial foi de R$ 2.000.000,00, mas pode ser um retorno pifio se o
mesmo foi de R$ 500.000.000,00.

Além disso, investimentos usualmente lidam com dinheiro em diferentes
periodos de tempo. Como regra da matemética financeira, ndo se somam ou subtraem
quantias em diferentes periodos de tempo.

Diante disso, a métrica mais simples a ser utilizada é a taxa de retorno, na
seguinte forma:

(1)
_Vi-Vo

Vo

Ki

Sendo ki o retorno do investimento entre os instante t1 e to
Vo 0 valor do investimento no instante to
V1 o valor do investimento no instante t1

Para abranger a questao do investimento com multiplos retornos ao longo do
tempo, mais coerente com as formas mais complexas de investimento, expandimos
para:



(@)
FC; FC, FCs FC, V,
V, =
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Sendo ki o retorno do investimento ao longo dos n periodos
n o numero de periodos do investimento
Vo 0 valor do investimento no instante to
FCai,...,FCn sdo os fluxos de caixa gerados pelo investimento nos n
periodos
Vn é o valor do investimento no instante tn

E facil perceber, nesse caso, que o retorno do investimento equivale a TIR
(Taxa Interna de Retorno) do mesmo.

A TIR é importante indicador de rentabilidade em empreendimentos
imobiliarios, a qual, segundo Rocha Lima Jr. (2010) se recomenda medir, competente
por indicar a qualidade do empreendimento na forma de velocidade de geracéo de
ganhos sobre o investimento.

Uma outra métrica bastante interessante, do ponto de vista do investidor € o
VPL (Valor Presente Liquido), que equivale a trazer todas as despesas e receitas do
caixa a valor presente, mas usando a TMA (Taxa Minima de Atratividade), que deve
ser uma taxa de desconto? equivalente a aplicacdes financeiras de baixo risco mais
um spread pelo risco incorrido no projeto, além de consideracdes estratégicas da
empresa. (Cassaroto F°. e Koppitke, 2000) Rearranjando (2) teremos:

3)

FC FC FC FC \Y
VPL = 'Vo 1 2 3 n n

+ + + +...+ +
(1+TMA)T ~ (1+TMA)Z = (1+TMA)3 (1+TMA) * (1+TMA)"

A definicAo da TMA geralmente € feita através de um COP (Custo de
Oportunidade de Capital) associado a uma taxa de risco, de acordo com o nivel de
risco do investimento:

(4)
TMA = (1 + COP) x (1 + w) — 1

Sendo COP o custo de oportunidade e
w 0 nivel de risco.

N&o h& definicdo para o Custo de Oportunidade, mas adotam-se taxas de
rentabilidade de investimentos com baixo nivel de risco. O mercado financeiro toma
como base a Taxa SELIC. No mercado imobiliario, os operadores trabalham, com
bastante frequéncia, com o CDI.

2 Neste artigo os termos taxa de desconto, taxa de retorno e taxa de atratividade serdo usados como
sinbnimos.
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Quanto ao termo w, ele depende do risco do investimento. Existem abacos
que associam taxas a riscos percebidos. No entanto, seu uso é altamente
desaconselhavel, pois traz uma grande dose de subjetividade, além de que, se nao
forem constantemente atualizados, sdo totalmente inuteis, pois as percepcdes de
risco mudam conforme muda o cenario econdémico e, especialmente, as perspectivas
futuras, especialmente em relacdo a Taxa SELIC, PIB, Inflacdo, nivel de emprego e
taxa de cambio.

Uma outra opcdo é a determinagdo do parametro w através de métodos
probabilisticos. Esse caminho estd bem detalhado em Benvenho (2009). A
metodologia € relativamente simples mas depende de algum conhecimento em
estatistica e da disponibilidade de um software especifico para efetuar as analises de
simulagcdo necessarias.

Gitman (2002) advoga pela superioridade teérica do VPL em relacdo a TIR
como método de analise de investimentos. No entanto, suas objecfes sao
guestionaveis. Além disso, a comparabilidade da TIR com outras taxas (Taxa Minima
de Atratividade, Custo de Oportunidade, Custo de Capital, etc.) a torna preferivel para
a analise de rentabilidade em projetos imobilidrios, sobretudo pelas varias
oportunidades do aplicador investir seu dinheiro.

3.2 Métricas especificas do mercado imobiliario

Existem importantes métricas para a analise de rentabilidade proprias do
mercado imobiliario. S&o a cap rate (capitalization rate) e o yield to cost.

O cap rate € um indicador universalmente utilizado para a analise do retorno do
investimento imobiliario e é calculado pela razéo entre a renda gerada pelo imével e
seu valor de mercado, ou seja:

(5)

renda do imovel
valor de mercado do imovel

cap rate =

Este indicador é muito importante para a analise da rentabilidade de imoveis
alugados. Também € adotado como valor terminal em andlises de fluxo de caixa
descontados de empreendimentos imobilirios e como forma de analisar as variacdes
de aluguéis e valores de venda de imoOveis de uma determinada tipologia, em uma
regido especifica ou em um certo intervalo de tempo.

O yield on cost é um indicador similar ao cap rate mas parte da premissa de
gque o imével ou empreendimento ainda ndo esta pronto. Logo, considera no
denominador o custo de producéo do imovel e agrega incertezas a renda do imével.

(6)

renda esperada do imovel

el t=
yield on cos custo de produgao do imével




Alguns agentes usam uma outra métrica, para imoveis recém lancados, mas ja
ocupados, ou seja, cuja renda ndo é mais esperada, mas ja realizada, mas que o
padrdo de comparacdo é o custo de producdo, denominado yield inicial, assim
calculado:

(7)

renda do imoével
custo de produgao do imével

yield inicial =

Em suma, as trés métricas apresentadas s&o similares, utilizadas em
momentos diferentes do empreendimento. Mas trata-se de termos usuais de mercado
e 0 seu conhecimento é importante em nossas analises. O conceito de cap rate,
muitas vezes, € confundido com a rentabilidade de um investimento imobiliario.

3.3 Topicos da teoria financeira

Os agentes do mercado imobilidrio brasileiro ndo sdo adeptos da teoria
financeira moderna para analise e estimativa de rentabilidade de investimentos.

Entretanto, com a globalizacdo do mercado e a entrada de capitais externos no
pais, atingindo também o mercado imobiliario, a criagcdo dos fundos de investimento
imobiliario e mistos, com ativos imobiliarios e financeiros e a abertura de capital de
players do mercado, como Cyrela, Multiplan, Gafisa e Sonae, incluiram os
instrumentos da teoria de portfélio a andlise de investimentos imobiliarios.

A ferramenta mais usual é o CAPM (Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital), proposto por Sharpe (1964). O modelo esta bem
detalhado em Gitman (2002) e Damodaran (1997). Apresentamos o modelo basico e
fazemos algumas consideracdes. O retorno de um investimento é dado por:

(8)
Ki=ri+ B x (Epn-rp)

Sendo ki o retorno do investimento

re a taxa livre de risco

B o indice de risco do ativo em relagdo ao mercado
Em 0 retorno da carteira de mercado

O uso do CAPM no mercado imobiliario esbarra na determinagdo de suas
variaveis ki, Em € B. Embora para as duas primeiras os estudos e a literatura financeira
tenham encontrado boas solucdes, o calculo do B ainda se reveste de polémica,
especialmente por ter sido idealizado para ativos negociados em mercado aberto, ou
seja, especificamente acfes. Também isso é contornavel, mas gera discussoes.

Discute-se a existéncia de outros efeitos como o risco soberano (para uma
empresa operando fora dos Estados Unidos), o efeito tamanho, o risco pela falta de
liquidez (para empresas com baixa negociacdo em bolsa ou empresas de capital
fechado).

Ha discussbes mais sofisticadas sobre a validade do CAPM, como a validade
da hipétese do mercado eficiente, da teoria da utilidade e da diversificagcdo do
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investimento. Isso esta além deste artigo. O que nos importa é que este modelo foi
incluido na andlise de retorno de investimentos imobiliarios e bons trabalhos, como se
vera a frente, foram produzidos usando estes conceitos.

4. CONHECIMENTO A PRIORI, INDICES E DADOS DE MERCADO

E comum em andlises de viabilidade, laudos de avaliagdo ou estudos de
mercado nos depararmos com o emprego de taxas de desconto® para o fluxo de caixa
de investimento imobiliario justificadas como “taxas usuais de mercado”.

De fato, ha muito conhecimento prévio no mercado imobiliario, especialmente
de agentes que estao inseridos no ambiente a bastante tempo.

Cabe aqui ressaltar que a maioria do conhecimento e dos estudos é relativa a
cidade de S&o Paulo/SP. Atribuimos este fato a que a mesma possui 0 maior mercado
imobiliario do pais* e, portanto, a maior quantidade de negécios e, também onde exista
0 maior niumero de agentes e pesquisadores (vide o Nucleo de Real Estate da
Universidade de S&o Paulo, um centro dedicado unicamente a pesquisa e ao ensino
de assuntos relacionados ao mercado imobiliario).

Héa estudos muito bons sobre o mercado imobiliario em outras cidades (vide
Macanhan, 2002, Lima, 2003 e Liporoni, 2003, por exemplo). Alguns dos estudos
apresentados tem carater mais geral e podem ser aplicados de forma mais
abrangente. Outros sdo especificos para a cidade de Sdo Paulo e o uso para outros
locais deve ser acompanhado das devidas verificacdes de compatibilidade.

Por exemplo, recente palestra apresentada no IBAPE/SP pelo Eng. Eduardo
Rottmann® sobre o método involutivo exibe regra de bolso adotada pelo mesmo em
taxas de desconto utilizadas em empreendimentos imobiliarios para venda
(loteamentos e incorporacdes).

2008 12,38% 5,90% 17,81 29,50

2014 - jun 9,93% 6,52% 12,52 21,84

Figura 4: Regra de bolso para taxa de desconto em empreendimentos
imobilidrios para venda (loteamentos e incorporacées)
Fonte: IBAPE/SP

8 Taxa utilizada para calcular o valor presente de um fluxo de caixa (NBR 14.653-4 - Avaliacdo de
bens. Parte 4: Empreendimentos, ABNT — Associacao Brasileira de Normas Técnicas)

4 1sso guarda relacéo direta com o fato da cidade de Sao Paulo ser a maior do pais.

5 Método Involutivo — Desafios e Limitacbes



Nao obstante, é preciso muita atencédo em relagao a estas ditas “taxas usuais
de mercado”, pois elas podem ser extremamente sensiveis as condi¢des econémicas
vigentes, a oferta e demanda e ao custo geral de producéo dos imoveis.

A seguir, tabela com taxas de rentabilidade esperadas para diversos tipos de
empreendimentos utilizada por grande consultoria da area imobiliaria, com atuacao
mundial.

Tipo de imével Retorno

Escritorios AAA 9% - 11%
Escritorios A 11% - 12%
Shopping Centers "Prime" 7,5% - 10%
Shopping Centers Secundarios 9,5% - 12%
Retail (médio e grande porte) 9% - 12%
Retail (outros) 10% - 12%
Hotéis 10% - 14%
Galpdes de Logistica 11% - 13%
Figura 5: Tabela de rentabilidade esperada de empreendimentos de base
imobiliaria
Fonte: CVM

Os dados acima sao passiveis de uso em uma avaliacdo econémica ou em um
estudo de viabilidade técnico-econdmica de um prédio de escritorios, de um shopping
ou de um hotel? De acordo com a fonte pesquisada, tratam-se de valores praticados
no mercado, 0 que leva a crer que sdo razoaveis para nossos fins.

No entanto, os valores acima dependem da contemporaneidade® e, sobretudo,
da aderéncia ao mercado. Especialmente no que toca a imoveis, situagfes pontuais
podem causar mudancas na rentabilidade de determinadas classes ou regides,
especialmente legislacdo, anuncios de novas obras ou investimentos.

Portanto, dados como estes, desde que disponiveis, sdo excelentes
balizadores para o avaliador. Mas a utilizacdo direta, sem analisar as circunstancias
do mercado e especificidades do imovel especifico avaliando sdo perigosas.

Um investimento que vem se popularizando no Brasil s&o os FlIs — Fundos de
Investimento Imobiliarios, os quais sdo, nada mais que fundos atrelados a imoéveis,
cuja rentabilidade provém da renda gerada pelos mesmos, em sua grande maioria, de
aluguéis. O uso da rentabilidade dos fundos poderia ser um caminho. Vejamos uma
tabela com a rentabilidade de varios fundos imobiliarios (39):

6 Apenas a titulo informativo, o estudo de onde estes dados fora extraidos data de 2011.
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Rentabilidade dos Fundos Imobilidrios em 2011 [1] janeira/2012

n Fundo Imobilisrio codigo Rez:b;::f:de o L o —
BB Progressivo BBFIL1E 57,99% B
Edificio Almirante Barroso FAMB118 38,58% I
Fll BB Renda Corporativa BBRC11 34,79% | ]
Brazilian Capital Real Estate Fund | BRCR11B 34,43% ]
Kinea Renda Imobiliaria KNRI11 32,52% ]
Hotel Maxinvest HTMX11B 32,.46% ]
CSHG Real Estate HGRE11 26,18% ]
Presidente Vargas PRSV11 26,13% ]
CSHG Logistica HGLG11 25,66% ]
Caixa Cedae CHXCE11B 23,26% ]
Rio Bravo Renda Corporativa FFCI11 23,08% |
Torre Almirante ALMI11B 21,13% ==
TRX Realty Logistica Renda | TRXL11 20,58% |
Max Retail MAXR118 18,24% |
BB Votorantim JHSF Cidade Jardim Continental Tower BBVI11 17,79% |
Memaorial Office FMOF11 15.34% .
Projeto Agua Branca FPAB11 15,00% |
CSHG Brasil Shopping HGBS11 13,93% |
Torre Norte TRNT11B 12,83% ]
Parque Dom Pedro Shopping Center PQDP11 11,44% .
CSHG JHSF Prime Offices HGIH11 10,02% |
Edificio Ourinvest EDFO11B 7,13% n
RB Capital Renda | FIIP11B 7.05% |
Campus Faria Lima FCFL11B 6,82% |
15 Real Estate Multigestio JSRE11 3,86% 1
Grand Plaza Shopping ABCP11 3,62% 1
Europar EURO11 2,95% |
Anhanguera Educacional FAED11E 2,91% 1
RE Capital Renda Il RERD11 1,24% |
)5 Real Estate Renda Imaobiliaria JSIM11 0,99% I
Square Faria Lima FLMAI11l -0,76% |
Shopping Patio Higiendpolis SHPHI11 -0,89% |
RB Capital Prime Realty | RBPR11 -2,60% 1
Floripa Shopping FLRP11B -9,20% L
West Plaza WPLZ11B -12,11% |
Hospital da Crianca HCRI11B -19,44% mm
Hospital Mossa Senhora de Lourdes MSLU11B -20,66% —

Mais Shopping Largo 13 MSHP11 -19,79% | E—
Panamby PABY11 -41,67% [—
Média 10,28% 9,81% : CDI (2011) - 20% de IR

1] Calcu itraw da Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando a variacdo da cota d indo e suas distribuic

Figura 6: Rentabilidade dos principais fundos imobiliarios em 2011
Fonte: HC Investimentos

A rentabilidade média dos 39 fundos é de 10,28%, um nimero aparentemente
razoavel para investimentos imobiliarios. No entanto, o uso direto da média traz alguns
inconvenientes:

i. Os fundos da lista tem portfélios de imdveis diferentes: shoppings, prédios de
escritorios, galpdes logisticos, faculdades e hospitais, além do numero de imdveis por
fundos também variar;

ii. A grande variabilidade de rentabilidade entre os fundos (de +57,99% a -

41,76%).

A elevada variabilidade nos mostra um razoavel nivel de risco associado aos
fundos de investimento imobiliario, especialmente quando calculamos o desvio padréo
(média = 10,28%, desvio padrdao = 20,17%). No entanto, devemos observar que os
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extremos acabam por influenciar exacerbadamente os parametros. Se observarmos
o grafico Box-Plot, percebemos que a maioria dos retornos se situa no intervalo de
0% a 20%, ou seja, com uma variabilidade bem menor.
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|

0.4
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02
1

04
|
[ala)

Figura 7: Gréfico Box-Plot de rentabilidade dos
Fundos de Investimento Imobiliario

Calculando-se a mediana dos retornos, teremos 11,44%. E razoavel concluir
gue rendimentos entre 10% e 20% sao representativos. Essa dispersao indica a
existéncia de varios tipos de imdveis, com riscos e retornos diferentes.

Manganotti (2014) apurou que a rentabilidade dos Flls ndo apresenta uma
relacdo estatisticamente significante com a rentabilidade de imoveis fisicos com o foco
em geracgdo de renda. Diante disso, 0 uso da rentabilidade dos Flls para analise da
taxa de retorno em investimentos imobiliarios deve ser cautelosa, pela auséncia de
indicios mais concretos de uma relacdo mais robusta entre os dois tipos de
investimento,

A partir de fevereiro de 2011, o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da
Fundacéo Getulio Vargas (FGV) lancou o IGMI-C (indice Geral de Mercado Imobiliario
— Comercial), cujo objetivo foi o de apurar a rentabilidade de imdveis comerciais.

O instituto em questdo montou uma cesta de imoveis comerciais abrangendo
prédios de escritdrios, shopping centers, galpdes de logistica, hotéis, comércio
atacadista e varejista, distribuindo da seguinte forma.
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Figura 8: Distribuicdo de imdveis pesquisados para o IGMI-C
Fonte: IBAPE/SP

E calculado o retorno para a renda, para o capital e total, conforme a seguir:

9)
ROL;
Retorno da renda; =
Vit + |t
(10)
L (V- V) -+ A
Retorno do capital, = Vo +;
(11)

(Vi - Viq) - lg + Ag + ROL,
Vig + |

Retorno total; =

Onde ROL ¢ a receita operacional liquida (total de receitas menos despesas
do empreendimento),

V é o valor do empreendimento

| € o investimento e reformas e benfeitorias

A séo alienacdes totais ou parciais

O IBRE calculou os dados a partir de 2000, sendo que a série comecou com 0

namero indice 100, sendo calculada trimestralmente a partir dai, atualizada de acordo
com a expressao:
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(12)
IGMI; = [IGMI;4 x (1 + Retornoy)]

Culminando na seguinte série:

1700
275} 1
250 7600
IGMI-C
225} retorno do capital - 500
— retorno total 1
——- retorno da renda
200} 400
175F
- 300
150F
200
1251
- 100
| | 1 L L 1 L L |

L= 0 00 L N R
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 9: Evolucdo do IGMI-C
Fonte: IBRE/FGV

A FGV publica trimestralmente os retornos e os retornos anualizados para a
renda, capital e total. O grafico a seguir apresente o primeiro trimestre de 2015 e
trimestres anteriores, anualizados.
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IGMI-C: Taxas de Retorno Anualizadas
variagdes percentuais

2013t2 2013t3 2013t4 2014t1 20142 201413 2014t4 201511

BN Renda [ Capital

Figura 10: Taxas de retorno anualizadas de renda, capital e total
Fonte: IBRE/FGV

O IGMI-C pode ser usado como bom estimador da taxa de retorno de
investimentos imobiliarios, uma vez que as taxas anualizadas sdo medidas no
mercado. Deve-se ter em mente que o indice em questdo representa uma cesta de
imoveis, com diversas tipologias, e seu uso direto para uma tipologia especifica deve
ser cercada das devidas atencdes.

Outro ponto a ser observado pelo analista é de que o IGMI-C decaiu, em taxa
anualizada nominal, do 3° trimestre de 2013, de 18,4%, para 13,4% no 1° trimestre de
2015, ou seja, 5% em menos de 2 anos.

H4, a algum tempo, a discussado sobre a existéncia ou ndo de bolha imobiliaria
no mercado imobiliario brasileiro e como isso afeta a rentabilidade dos investimentos
imobilidrios. Esse assunto foge ao propésito deste artigo, além de ja ter sido
devidamente tratado em publicacdes especificas, dos quais podemos citar Mendonca
e Sachsida (2012) e Rocha Lima Jr. (2014).

De qualquer forma, independentemente da existéncia ou ndo de bolha, os
indicadores exibem claros sinais de retracdo no mercado imobilidria, que mais
provavelmente sdo resultado do atual momento econémico do pais. Vide os graficos
abaixo.
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Figura 11: Velocidade de vendas de imdveis (%/imbveis ofertados) na cidade
de S&o Paulo
Fonte: SECOVI/SP
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Figura 12: Taxas de vacancia e precos de aluguel por m? de escritérios de alto padréo
projetados para os proximos anos
Fonte: Nucleo de Real Estate POLI/USP
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Considerando a expectativa atual para o mercado imobiliario, com cenéario de
guedas de precos, taxas de ocupacao e rentabilidade, o uso do IGMI-C deve ser visto
com restricdes. Com efeito, se considerarmos a taxa medida para o 1° trimestre de
2015, de 13,5% a.a., 0 que, em termos nominais, esta abaixo da Taxa SELIC,
atualmente em 13,75% a.a. e pouco acima do CDI, em torno de 13,07% a.a.

Portanto, a rentabilidade imobiliaria medida pelo IGMI-C esta muito préxima do
custo primario de capital disponivel para investidores no mercado financeiro. No
entanto, se observarmos o terceiro e o quarto trimestre de 2013, com retornos de
18,2% e 18,4% e SELICs oscilando entre 9,5% e 10% no periodo, vé-se uma
rentabilidade, em termos compostos, acima do custo primario de capital, entre 7,5% e
8,1%, muito atrativa para estes investimentos. Nesse caso, o IGMI-C funciona como
um bom estimador da taxa de retorno de investimentos imobiliérios.

Portanto, a adocdo do IGMI-C como taxa de retorno em investimentos
imobiliarios deve ser observada com ressalva, especialmente em momentos de
desaquecimento ou crise no setor.

Outro indice til para analises de rentabilidade imobiliario é o FIPE ZAP, da
Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas.

Tal indice foi desenvolvido para acompanhar os precos de oferta de iméveis
residenciais de diversas tipologias, em varias cidades brasileiras. Também
acompanha as ofertas de locacao. A seguir, temos um gréafico de numero indice para
o FipeZap Composto, que é uma cesta ponderada dos imdveis acompanhados pela
FIPE no Brasil.

FipeZap Composto

210,0

190,0

170,0

150,0

130,0

110,0

90,0
ago/10 fev/11 ago/11 fev/12 agof12 fev/13 ago/13 fev/14 ago/14 fev/15

Figura 13: indice FIPE ZAP composto

Uma forma de inferir a rentabilidade imobiliaria seria o calculo da valorizagéo
temporal do indice, més a més.

A FIPE também acompanha a relacdo aluguel / preco de venda dos imoveis,
conforme o grafico a seguir.
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FIPE ZAP - Rentabilidade aluguel (anualizada)
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Figura 14: FIPE ZAP indice aluguel / preco de venda

Neste caso, o indice corresponde ao cap rate, ja discutido no item 3. Embora
nao represente a rentabilidade total do imovel, pois desconsidera a valorizacdo do
mesmo, é importante indicador para a tomada de decisfes. Da mesma forma como
visto no IGMI-C, percebe-se que o indice vem em gqueda, mostrando a diminuicdo da
rentabilidade dos imdveis. O grafico mostra que os precos dos aluguéis caem de forma
mais rapida do que os precos de venda dos imoveis.

Trata-se de interessante fendbmeno que, embora nao seja objeto principal deste
artigo, pois tem implicacbes na rentabilidade imobilidria e deve ser levado em
consideracao nas analises de taxa de retorno.

Gatto (2011) efetuou um detalhado estudo de cap rates para diversas tipologias
imobilidrias em varias regifes na cidade de Sao Paulo, inferindo as mesmas junto ao
mercado, através de modelagem estatistica. O estudo pode ser obtido junto ao site do
IBAPE/SP (http://www.ibape-sp.org.br/arquivos/estudo_taxa rendimento.pdf) e infere
taxas de 6,61% (terrenos em Moema, Campo Belo e Vila Olimpia) a 11,52% para
escritorios na Berrini.

Cabe salientar que os valores obtidos no estudo sdo validos para aquele
momento e regides onde foram realizados. A extrapolagcédo para outras regides e/ou
tipologias é desaconselhavel. Dito isso, 0 estudo tem a grande virtude de medir, junto
ao mercado, quais os tipos de imoOveis mais rentaveis e as regides de maior interesse,
em termos de investimento, na cidade de Sao Paulo.

Embora o mercado imobiliario seja extremamente dinamico, e observadas as
devidas ressalvas, as cap rates apresentadas nesse estudo sao boas balizadoras para
analises de mercado, mesmo com um estudo de 2011.

FIPE e Prefeitura Municipal de Sdo Paulo (2014) efetuaram detalhada analise
de taxas de retorno e custo de capital de empresas do setor de Real Estate para
avaliacado dos CEPACSs (Certificados de Potencial Adcional de Constru¢ao) no ambito
da Operac&o Urbana Consorciada Agua Branca.

A equipe, coordenada pelo Prof. Joe Akira Yoshino, langcou méao do CAPM, ja
discutido aqui, e do modelo de trés fatores de Fama-French e do WACC. No modelo
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de Fama-French, além do B de mercado, sdo considerados o tamanho da empresa e
a razdo entre o valor da empresa cotado na bolsa e o valor contabil. No modelo
WACC, além do capital préprio da empresa, incluem-se as fontes de financiamento
externo (alavancagem). Além desses fatores, € considerada uma parcela atribuida ao
risco pais, ou risco soberano. (Maiores detalhes sobre os modelos citados, vide Pratt
e Grabowski, 2008).

Foram feitas regressfes para determinar a importancia dos efeitos tamanho e
relagdo valor de mercado / valor contébil no custo de capital e estimadas estruturas
de capital ideal, calculando-se diversas taxas, que consideraram a influéncia dos
diversos efeitos medidos. Para o uso do CAPM, foram adotados rr = 3,5%, risco pais
=2,5% e Em —rr = 5%. Os Bs para o setor imobiliario variaram entre 0,965 e 1,109. A
tabela a seguir ilustra as taxas calculadas.

Metodologia COE WACC

Regressoes de Painel Fama French sem Efeitos Fixos 10.83% 9.82%
Regressoes de Painel Fama French com Efeitos Fixos 11.54% 9.31%
JPMorgan - Mercado- Marco 3, 2014 13.20% 11.1%

Modelos Painel Metodologia Bianconi-Yoshino 1* 7.58% 6.97%
Modelos Painel Metodologia Bianconi-Yoshino 2* 8.31% 7.49%
Modelos Painel Metodologia Bianconi-Yoshino 3* 7.47% 6.89%
Modelos Pamel Metodologia Bianconi-Yoshino 4* 8.91% 7.92%
Modelos Painel Metodologia Bianconi-Yoshino 5* 8.93% 7.94%
Modelos Painel Metodologia Bianconi-Yoshino 6* 8,02% 7.28%
Modelos Goldman - Fama French - Beta Brasil — | 11.54% 9.82%
Modelos Goldman - Fama French - Beta Brasil — 2 10.83% 9.31%
Modelos Goldman: Dagf;socii ificel—\cg;\l/? EUA REIT- 10/2004 12.20% 10.29%
Modelos Goldman: Dadoch}‘zj\i?rcado EUA REIT - Fama- 10.75% 925%

Modelos Goldman: Dados Mercado EUA REIT-Ultimos 3 anos 10.20% R.85%
Modelos Goldman: Dados Mercado EUA REIT- Ultimos 5

10.95% 9.39%

anos
Media 11.86% 10.08%
Mediana 11.54% 9.82%
Desvio Padrao 1.22% 0.92%
Max 13.20% 11.10%

Min 10.83% 9.31%

Figura 15: Estimativa de Cost Of Equity (COE) e Weighted Average Cost of Capital
(WACC) para empresas de Real Estate )
Fonte: Estudo de Viabilidade Econdmica Operacao Urbana Consorciada Agua Branca
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O custo médio ponderado de capital (WACC) ndo nos interessa, pois considera
a existéncia de financiamento externo, caso abrangido no escopo deste trabalho.

Logo, as taxas analisadas sdo aquelas denominadas Cost of Equity que sao
custo do capital préprio ou a expectativa de retorno do investimento. Os valores
calculados, entre 10,83% a 13,20%, com média de 11,86% e mediana de 11,54%, em
valores reais, sdo razoaveis para o mercado em condigbes normais. Na atual
condicdo, com uma crise em desenvolvimento, estas taxas podem ser analisadas,
mas com prudéncia pelo analista, dependendo do empreendimento e das condi¢des
gue envolvesse o fluxo futuro de receitas do mesmo.

A Unica critica a esse trabalho € que, embora as taxas calculadas séo razoaveis
para empreendimentos de base imobiliaria (baseados em renda). Contudo, 0 mesmo
foi elaborado para a analise de empreendimentos imobilidrios para venda, bem mais
arriscados. Nesse caso, consideramos que as taxas inferidas sdo por demais
conservadoras.

Rocha Lima Jr., Monetti, e Tavares (2014) efetuam uma minuciosa anélise do
mercado de escritérios de alto padrdo na cidade de S&o Paulo, discutindo
perspectivas de vacancia, absorcéo, oferta e precos esperados. Dentro dos cenarios
tracados, os especialistas do Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo (NRE POLI/USP) estimam uma TIR para investimentos
em escritorios comerciais em 10,5%, com possibilidades de desvio devido a eventuais
desequilibrios entre oferta e demanda. As conclusdes estdo consubstanciadas no
grafico a segquir.
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Figura 16: Estimativa da TIR para investimentos em escritorios
Fonte: Revista Buldings

O grafico mostra um decréscimo das taxas de retorno para investimentos em
escritorios até o ano de 2015, que coincide com a maxima taxa de vacancia, com o
valor oscilando entre 8% e 10%, abaixo da TIR estimada pelo NRE. Posteriormente
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estas taxas voltam a subir a medida que a vacancia recua, atingindo os valores
méaximos em 2021, entre 10% e 13%. Estes nUmeros sdo coerentes para a andlise de
empreendimentos do tipo prédios comerciais, mas dependem da recuperacado do PIB
proximo da estimativa dos especialistas.

Yoshimura (2009) utilizou o CAPM para determinar a Taxa de Atratividade
Imobiliaria (TAI), uma taxa de desconto para a andlise de empreendimentos da
construcao civil.

Neste artigo, o autor busca adaptar o CAPM a realidade brasileira, adotando
como taxa livre de risco rs o rendimento da poupanca. Mas a grande virtude, em nosso
ponto de vista, € o calculo do B imobiliario, onde é langado mao da rentabilidade do
IRE (indice Setorial de Real Estate), indice compilado pelo Ndcleo de Real Estate da
POLI-USP que acompanha a rentabilidade das empresas de Real Estate na
BOVESPA.
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Figura 17: IRE — indice Setorial de Real Estate
Fonte: Nucleo de Real Estate da POLI/USP

O B é calculado por definigao (vide Sharpe, 1964) regredindo o IRE em relagéo
ao IBOVESPA. Alguns autores (Damodaran, 1997, por exemplo) desaconselham o
uso de indices locais, recomendando a adog¢é&o de indices de mercados maduros (Dow
Jones ou S & P 500). No entanto, o célculo do B usando indices locais € pratica usual
e, portanto, do ponto de vista pratico, irretocavel.

Esse estudo, utilizando os dados citados, para 2009, determina uma taxa
nominal de 18,90%. Considerando que a inflagdo neste periodo girava em torno de
5%, a taxa real era de cerca de 13,2%, condizente com investimentos imobiliarios
(embora elevada para determinadas tipologias).

Naturalmente, a taxa deve ser calculada com dados atualizados, mas a
metodologia parece produzir resultados coerentes.
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Benvenho (2010) apresentou um calculo de taxa de retorno via CAPM. Neste
caso, foram utilizados os dados usuais para calculo dos parametros do modelo CAPM,
com excegao do B. Neste caso, ao invés do denominado 3 de mercado, utilizou-se o
B total (Pratt e Grabowski, 2008), o qual busca captar, além dos riscos sistematicos,
0s riscos especificos das empresas.

Foram calculados os betas de mercado e total de uma amostra de 29 empresas
das areas de construcdo, desenvolvimento e operacao de iméveis.

Pela aplicagdo da metodologia, o estudo concluiu por uma taxa nominal, em
reais, de 18,05%. Neste periodo, a inflagdo também girava em torno de 5%, resultando
em uma taxa real de 12,4%, coerente para grande parte dos empreendimentos,
embora, naquele momento, elevada para algumas tipologias.

Da mesma forma que o TAl, a determinacdo da taxa pelo CAPM adotando o
beta total deve ser calculado com dados atualizados. E importante salientar que o beta
total tem caido em desuso, mesmo nos Estados Unidos, onde ele foi celebrado como
uma ferramenta importante na correcao de distorcées do CAPM.

Takaoka (2005) realizou um detalhado estudo sobre os leildes das agéncias
bancarias pertencentes ao Bradesco, Itat, ABN-Real, Santander-Banespa e Unibanco
realizadas em 2002. Segundo o autor, 0os bancos estimaram o yield desejado pelos
compradores em relacdo ao aluguel em cerca de 15% a.a., rentabilidade préxima ao
CDI, naquela época. A oferta eram de aluguéis garantidos de 10 a 20 anos, com op¢ao
de renovacao por mais 10 anos, reajustados pelo IGP-M.

Numa analise de 169 leildes, foi calculado um yield médio de 0,93% a.m. ou
11,75% a.a. e uma TIR de 0,79% a.m. ou 10% a.a., ou seja, valores bem inferiores ao
CDI e ao yield inicialmente esperado pelos bancos. Na discussdo dos resultados,
Takaoka conclui que os investidores aceitaram a baixa rentabilidade pelo fato de que
0s iméveis ja estarem prontos e em operacdo. Além disso, os compradores
enxergavam os imo@veis como ativos praticamente livres de risco, além de acreditarem
gue as taxas vigentes de juros no mercado, sobretudo o CDI, ndo se manteriam por
longo prazo, ao passo que o aluguel pago pelas instituicées bancarias era default free,
permitindo uma renda garantida por um longo prazo. Isso indica que certos ativos
imobilidrios sdo percebidos como praticamente livres de risco, como é o caso de
imoveis para aluguel de agéncias bancarias.

Considerando o historico das instituicbes financeiras, € pouco provavel o
default nos aluguéis. O principal risco, neste tipo de investimento, é a mudanca das
caracteristicas da localizag&o, que poderia deixar de ser interessante para a instituicdo
financeira. Ainda assim, o proprietario mantém o imovel, podendo dar a ele outra
destinagao, eventualmente menos lucrativa ou mais arriscada.

5. RISCO E RETORNO, DISTRIBUICOES, VIESES

Nossa discussao sobre a taxa de retorno em investimentos imobiliarios focou
em estudos ja realizados, indices habituais e conhecimento do mercado. Na verdade,
este é o principal enfoque deste trabalho.

Neste capitulo, introduziremos conceitos que afetam a rentabilidade, entre eles
0 bindmio risco x retorno, as distribuicdes de probabilidade dos retornos e, os vieses
de mercado, que podem distorcer o risco e o resultado esperado.
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5.1 Risco e retorno

O retorno de um investimento qualquer esta descrito nas equacdes (1) e (2)
deste artigo. No entanto, aquela formulagéo € valida para o calculo de retornos “certos”
ou seja, aqueles sobre o qual ndo existe incerteza sobre os valores e, evidentemente,
para investimentos pretéritos, nos quais os valores ja aconteceram.

Entretanto, em praticamente todos os investimentos ndo existe um retorno
certo, mas sim um retorno esperado, mais provavel e, dependendo do investimento,
desvios em relacéo a este. Dai se conceitua, de forma bastante livre, 0 que é risco de
um investimento, que sao os desvios em relagcéo ao retorno esperado.

Gitman (2002) define risco como uma probabilidade ou em suas palavras: “no
sentido mais basico, risco pode ser definido como a possibilidade de uma perda”.

Este € um conceito bastante intuitivo de risco, sendo o mesmo classificado
como algo ruim. No entanto, em finangas, o risco € muito mais associado a desvios
em relacdo ao resultado esperado, sejam para mais ou para menos. Dai vem o
conceito de risco como desvio padrao, colocado, por exemplo, por Securato (1996).

Na verdade, o que esta bem estabelecido na teoria das finangas, o conhecido
binbmio risco x retorno, € de que investimentos que apresentam maiores retornos
esperados sdo aqueles com maior risco associado. Ou seja, qualquer um que busque
maiores retornos deve, necessariamente, se expor a maiores riscos.
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Figura 18: Gréfico de risco e retorno para diversos
tipos de investimento

A conceituacao do risco como desvio padréo é utilizada até hoje na gestéo de
carteiras de investimento. A moderna teoria das financas desenvolveu o processo de
selecéo da carteira de investimentos com a minima variancia (desvio-padréo), atraves
do tragcado da fronteira eficiente, no trabalho de Markowitz (1952).

Posteriormente, Sharpe (1964) criou o modelo CAPM, no qual o risco total,
representado pelo desvio-padrao, em uma carteira eficiente, poderia ser reduzido
através do processo de diversificacdo, no qual os riscos especificos dos ativos
componentes da carteira deixavam de influenciar na rentabilidade desta, restando
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apenas o risco sistematico, ou seja, o risco que afetava todos os ativos ao mesmo
tempo. O risco sistematico no modelo CAPM, como pode ser visto na equacao (8) é
representado pelo B, ao passo que o risco total do investimento é o desvio padréo.

Para investimentos imobiliarios, ndo ha de se falar em carteiras diversificadas,
pois usualmente os investidores imobiliarios detém poucos imoveis ou Ssao
concentrados em determinada tipologia (apartamentos, lojas, escritorios, shopping
centers) e estdo altamente expostos a riscos especificos dos iméveis. Mesmo 0s
investidores em FlIs ndo podem ser considerados diversificados.

De acordo com Pitta (2000) h& varios riscos a que um imével comercial esta
sujeito, sendo 0s mais importantes a vacancia e a inadimpléncia.

Benvenho (2010) tentou fazer adaptacées no modelo CAPM de modo a que
este captasse o0s riscos especificos dos empreendimentos. A taxa oriunda daquele
estudo é coerente, mas peca pelo fato de ser Unica para uma vasta gama de
tipologias, com parametros operacionais e riscos especificos diferentes.

Gitman (2002) recomenda o uso de taxas ajustadas ao risco para cada tipo de
investimento (empreendimento). O uso do principio da média / desvio padréo € o
recomendavel, dependendo dos dados disponiveis.

5.2 Distribuicdes

A moderna teoria das financas considera que o retorno das acdes segue uma
distribuicdo normal. Como pode ser observado no trabalho de Markowitz (1952), esse
foi o fundamento para o desenvolvimento da fronteira eficiente, que seleciona a melhor
carteira de investimentos, ou seja, aquela com maior média e menor variancia.
Raciocinio similar foi utilizado por Sharpe (1964) no CAPM, onde parte dos riscos
representado pelo desvio padréo € anulado pela diversificagéo.

Mesmo na andlise de investimentos em ativos reais, como plantas industriais,
assume-se que o0s retornos sdo normalmente distribuidos, com a média
representando o retorno esperado e o desvio padrao, o risco (Neves, 1981).

Nao ha indicacdo formal de que a analise de investimentos imobiliarios siga a
l6gica da distribuicdo normal de retornos. Mas como a maioria dos analistas segue a
filosofia corrente, € de se esperar que os investimentos imobiliarios sejam vistos sobre
esta Otica.

De fato, sempre que se faz uma avaliagdo econdmica, um estudo de viabilidade
ou simples estudo de taxa de retorno usando o principio da média / desvio padréao,
seja atraves da variacdo parameétrica ou de complexos modelos de simulacdo admite-
se, ainda que implicitamente, que os retornos estao normalmente distribuidos.

Entretanto, pesquisadores tem questionado a hipotese da distribuicdo normal
dos retornos no mercado de acdes (Mandelbrot, 1963 e Fama, 1965). Segundo os
mesmos, ocorrem retornos no mercado acionario que ndo sao explicados pela
distribuicdo normal. Para eles, distribuicbes estaveis (Levy, Pareto) sdo mais
aderentes aos retornos das acdes, pois preveem com maior precisdo eventos
extremos. Ap6s a bolha imobilidria americana e a crise financeira em sequéncia,
defensores da hipotese dos retornos normalmente distribuidos tem revisto suas
posicdes e aceito as distribuicdes estaveis (vide Greenspan, 2013).

No mercado imobilidrio, pesquisas tem demonstrado que os retornos sobre
investimentos em imoveis seguem distribuicbes estaveis. Young, Lee e Devaney,
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(2006) concluiram que o uso de modelos normais de retorno no mercado imobiliario
devem ser rejeitados, uma vez que os dados contradizem tal hipotese. Neste estudo,
0s retornos séo representados por uma distribuicdo estavel com variancia infinita,
tornando um grande desafio a andlise de risco, uma vez que as ferramentas
estatisticas disponiveis ndo permitem uma analise paramétrica satisfatoria.

Stein, Piazolo e Stoyanov, (2015) analisam os parametros de distribuicfes
estaveis de retornos imobiliarios em cinco continentes, confirmando que estas séo as
distribuicbes que melhor se ajustam aos retornos. Concluem também que ha
variacbes ao longo do tempo e que, nesse caso, as variancias sao finitas,
possibilitando melhores anélises de risco.

Muito embora ndo possa ser descartado o uso da distribuicdo normal na analise
de retornos em investimentos imobiliarios, os artigos citados acima indicam que é
necessario proceder com precaucao, pois 0os mercados podem ndo seguir este
modelo.

5.3 Vieses

Algumas condicdes especificas, denominadas de vieses, podem afetar a
rentabilidade dos investimentos imobiliarios.

A primeira e mais sensivel é a aversao a perdas. Em seus estudos, Kahneman,
e Tversky (1979) detectaram que o ser humano € extremamente avesso a perdas
qguando enfrenta decisdes que envolvem riscos. Disto decorre a dificuldade em
reconhecer prejuizos.

No mercado imobiliario isso se reflete em situacdes de desvalorizacdo de
imoveis. Os proprietarios tendem a demorar para reconhecer as perdas. Genesove e
Mayer (2001) constataram que o numero de transa¢des no mercado imobiliario de
Boston era diretamente proporcional ao nivel de preco dos imdéveis. Os autores
também constataram que em momentos de mercado baixista 0s prazos para
realizacdo de negdcios eram mais longos.

Como se vé, hd uma inércia nos proprietarios em reconhecer a desvalorizacao
de seus imoveis, ou até mesmo a diminui¢cdo da marcha de valorizacao. Isso explica,
por exemplo, o grafico 14 deste artigo, o indice FIPE ZAP de relacdo entre aluguel e
preco de venda de imOveis ou o cap rate, no qual vé-se uma queda ininterrupta da
relacdo. Ao passo que o valor do aluguel deve se ajustar de forma rapida as condicdes
de mercado, sob pena do imével ficar vago, deixando de auferir renda (e eventuais
despesas decorrentes da vacancia que acabam sendo suportadas pelo proprietario,
como condominio, IPTU, contribuicdes e outros), o valor de venda apresenta uma
inércia maior, explicado em parte pelo viés de averséo a perdas.

Outro viés comum no mercado imobiliario € denominado ancoragem. Nesse
caso, existe uma referéncia, que foi base durante um certo periodo, mas que pode ser
alterada devido a um mercado em mutacdo. Porém, muitos agentes se recusam a
abandonar aquela referéncia, mesmo indo contra 0 mercado. Tomemos como
exemplo o mercado de escritdrios de alto padrdo na cidade do Rio de Janeiro. A figura
a seguir ilustra uma referéncia para o 3° trimestre de 2014.
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Figura 19: Precos médios de aluguel praticado em diversas regides na
cidade do Rio de Janeiro para escritorios de alto padrao (372014)
Fonte: Cushman & Wakfield

No caso de aluguéis, a tendéncia de correcao € mais rapida devido aos custos
associados com a vacancia.

Outro exemplo que perdurou durante muito tempo foi o cap rate de 1% para
imoveis residenciais. Qualquer negociacao envolvendo iméveis era feita na base de
100 vezes o valor do aluguel, independente das condi¢des financeiras e econémicas
do momento. Em alguns locais isso se tornou jurisprudéncia em acdes revisionais e
renovatérias de aluguel. Hoje, isto esta totalmente abandonado.

Por fim, um ultimo viés que € importante de comentar € o efeito manada. Esse
€ um fenbmeno que reconhecidamente governa o impulso de investimento da grande
maioria dos agentes econdmicos, inclusive os investidores profissionais.

Tomemos como exemplo os shopping centers. Tradicionalmente sdo negoécios
de baixo risco, com bons indices de retorno (vide Figura 5). No entanto, entre 2006 e
2015, houve uma explosdo no niamero de shoppings, indo de 351 para 773, segundo
dados da ABRASCE - Associacdo Brasileira de Shopping Centers, ou seja, uma
expansdo em numero de empreendimentos de 120%.

Grande parte dos empreendimentos continua com boas taxas de retorno, mas
ha shoppings com sérios problemas de vacancia e inadimpléncia e até
empreendimentos fechados.

Muito dessa expanséo seguiu um aumento exagerado e ndo sustentavel da
oferta de crédito, com um grande impacto no setor varejista. Dai veio o efeito manada.
Os investidores foram menos rigorosos nos seus estudos de viabilidade, com o0 medo
de perder o timing do investimento para outros.

A mesma coisa aconteceu com 0s condominios residenciais verticais. Houve
uma superoferta, também baseada numa expansao excessiva de crédito, neste caso,
imobiliario. Hoje existe grande quantidade de imdveis em estoque e as incorporadoras
tem realizado eventos para venda com elevados descontos, chegado a 30% sobre o
valor de tabela.

Este numero mostra como um viés (efeito manada) pode impactar na
rentabilidade e na taxa de retorno de um empreendimento imobiliario.
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Embora vieses como esses sejam imprevisiveis para o avaliador, eles mostram
que a tarefa de estimar taxas de retorno para empreendimentos imobilidrios ndo é
uma tarefa trivial e, durante suas analises, elas devem ao menos ser analisadas, seja
por cenarios estressados, seja por probabilidades ou mesmo como riscos adicionais
arbitrados.

6. MODELAGEM DE TAXAS

Como visto no capitulo 4, h& varios estudos que analisam as taxas de retorno
de investimentos imobiliarios, bem como existe conhecimento corrente no mercado
sobre o assunto. De uma forma geral, todos apresentam virtudes e limitacoes.

Por outro lado, o capitulo 5 nos revela dificuldades inerentes ao uso até de
ferramentas analiticas e estatisticas mais sofisticadas para a determinagéo das taxas
de retorno.

Neste capitulo, o objetivo é sugerir formas de modelar taxas de retorno sobre a
Otica do investidor, ou seja, a rentabilidade exigida por um agente para entrar em
determinado investimento imobiliario. Neste ambito, uma rentabilidade média
decrescente no mercado, como é o caso atual, implica em maiores taxas de retorno
exigidas pelo investidor para a entrada no mercado.

Usando as definicbes correntes da engenharia econdmica, a rentabilidade
minima exigida pelo investidor pode ser definida como sua TMA (Taxa Minima de
Atratividade) ao passo que o retorno proporcionado pelo imoével na condicdo de
mercado é sua TIR (Taxa Interna de Retorno). O grafico a seguir ilustra essa condicao.

Intervalo de possivel negociagéo
]

|

T : Ponto mais provavel negociacdo

...............................................................................................

Faixa de variacéo | !
da TMA . |

. : TIR
| |
: ;

Figura 20: Gréfico TIR x TMA para um investimento imobiliario

O grafico acima mostra a variacao da rentabilidade do imovel (TIR) e a linha da
TMA do investidor. O ponto de cruzamento de ambas € o0 momento mais propicio para
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o investidor adquirir o imovel. Antes desse ponto, os fluxos de caixa que o imovel
rende sdo tais que o investidor ndo dispde do capital para investir no imével (ele tem
interesse, mas a TMA aqui também é vista como uma restricdo para seu investimento).
Abaixo da TMA, a rentabilidade do imdvel deixa de ser interessante. Nesse caso, 0
investidor dispde do capital, mas os fluxos de caixa do imovel ndo trazem interesse
para investir no mesmo.

A questdo que se coloca € como determinar a TMA para a analise de
empreendimentos imobiliarios, utilizando a 6tica do investidor?

N&o existe formulacdo exata para determinacdo da taxa de atratividade
adequada, mas uma sequéncia razoavelmente simples € muito eficiente na
modelagem da taxa:

- Determinacdo do custo primario de capital: SELIC, CDI e CDB, além da
inflagdo, medida por IPCA e IGPM;

- Observar taxas usuais de mercado para empreendimentos (como ponto de
partida);

- Analisar o mercado, condicfes atuais e perspectivas futuras;

- Para qualquer avaliacao € necessario: (i) montar o fluxo de caixa, (ii) analisar
o desempenho do empreendimento e (iii) estimar os pontos de risco;

- A taxa de atratividade € ligada diretamente ao fluxo de caixa do
empreendimento e ao diagnostico do mercado: mercado < taxa de atratividade <
fluxo de caixa;

- O CAPM e outras ferramentas analiticas podem ser utilizadas
complementarmente.

Para ilustrar essa metodologia, vamos a um exemplo:

Trata-se da avaliacdo de um prédio de escritorios padréo triplo A, localizado na
regido da Av. Paulista (Sdo Paulo/SP). O preco médio do aluguel é de R$ 120,00 / m?
/ més. A vacéncia média dos ultimos trés anos ficou abaixo de 5%. A area util de
locacgéo (area de carpete) é de 12.389,81 m?. N&o houve inadimpléncia relevante nos
altimos trés anos.

Os custos do prédio para o proprietario séo de property management e do fundo
de reposicdo de ativos, respectivamente de 1% e 2,5% da receita bruta. Também ha
um custo de R$ 19,00 / m? / més de condominio e R$ 7,00/ m?/ més de IPTU, arcados
pelo locatario, ou pelo proprietario, no caso de conjuntos vagos.

Custo primario do capital
Taxa SELIC 13,75%
CDI 13,64%
CDB 11,09%
IPCA (previsao préximos 12 meses) 6,81%
Taxa SELIC real 6,71%
CDl real 6,5%
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Conjuntura de mercado

ESTOQUE V5. TAXA DE VACANCIA - CBD CLASSE A SP
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Figura 21: Gréficos conjunturais de mercado

Os dados acima mostram:

a. O custo primario do capital, em termos reais, € de aproximadamente 6,8%;

b. O aluguel do escritdrio corresponde ao valor médio praticado na regiao da
Avenida Paulista, mas valores bem inferiores, chegando ao limite de R$ 80,00 / m?;

c. A vacancia média na regido da Av. Paulista é proxima de 10%, quase o dobro
da vacancia histérica do empreendimento;

d. A previsdo de vacancia para escritorios feita pelo Nucleo de Real Estate da
Poli atinge patamares superiores a 30% ja para o ano de 2015 e o nivel médio de
vacancia do ultimo trimestre de 2014 (10%) s6 volta em 2020;

e. A rentabilidade dos imoOveis comerciais medida pelo IGMI-C esta decaindo
desde o terceiro trimestre de 2013 e, em termos nominais ja € idéntica ao custo
primério de capital.
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Como podemos ver acima, o cenario € de elevado risco para 0s proximos anos
para um empreendimento desta tipologia. Diante disso, qualquer investidor exigiria
uma elevada taxa de atratividade para compensar 0s riscos.

Considerando a equacédo (4), da TMA, facamos uma analise das taxas aqui
analisadas e os prémios pelo risco oriundos da decomposi¢céo usando como custo de
oportunidade a Taxa SELIC.

Fonte Taxa real Prémio pelo risco

Consultoria imobiliaria 9% a 11% 2,05% a 3,92%
Rentabilidade de Flls 10,28% a 11,44% 3,24% a 4,33%
IGMC-I 6,48% 0%

Custo de capital CEPAC Agua Branca | 10,83% a 13,10% 3,76% a 5,89%
TAI 11,65% 4,5%
CAPM com Beta Total 10,85% 4,1%

TIR Escritérios NRE POLI-USP 10,5% 3,45%

Coberturas de risco na faixa de 2% a 3% acima do custo primario de capital,
considerando o cenario de decomposicdo da rentabilidade para este tipo de
empreendimento, especialmente pelo aumento da vacéncia, ndo remuneram
adequadamente o investimento.

O importante é entender qual remuneracdo protege adequadamente o
investidor e permite que o negocio se concretize. Vamos construir um fluxo base, com
as premissas do empreendimento, utilizando uma TMA de 10%, equivalente a uma
remuneracao de risco de 3%.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receitas 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949
Receita de locagao 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949 16.949
Despesas - Vacancia 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193
Condominio 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141
IPTU 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
Property Management 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169
Fundo de Reposicdo de Ativos 424 424 424 424 424 424 424 424 424 424
Simulagéo de venda (cap rate) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 190.150
Fluxo de caixa livre 16.163 16.163 16.163 16.163 16.163 16.163 16.163 16.163 16.163 206.313

VALOR DO EMPREENDIMENTO 172.496

COP 6,81%
SELIC 13,75%
Inflac&o 6,50%
Prémio risco de mercado 3,00%
TMA 10%

Figura 22: Fluxo de caixa livre do empreendimento
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Agora, efetuamos variacbes no fluxo de caixa com as variaveis mais
importantes, vacancia e aluguel, variando, respectivamente, de 2,5% a 20% e de R$
90,00 / m? / més a R$ 150,00 / m? / més (os valores sdo médios para a regido do
avaliando e servem como exemplo ilustrativo.

Vacancia
2,50%] 5,00%] 10,00% [ 15,00% [ 20,00%
2 |_90,00] 133.333]128.856]119.903] 110.950( 101.997
S € [ 10000 148.262[143.408 |HSSIGEAN 123.965| 114.246
¢ [ 120,00[ 178.121|172.496|164.246] 149.996( 138.746
< @ [ 13500 200515|194.316(181.917|169.519|157.120
= | 150,00]  222.909] 216.136] 202,589 189.042] 175.495

Figura 23: Andlise de sensibilidade

O valor base do fluxo, descontado a 10%, é de R$ 172.496.000,00.
Consideramos eventos de risco provaveis a queda de aluguel para uma faixa de até
R$ 100,00 / m? / més (R$ 143.403.000,00) ou o aumento da vacancia para 10% (R$
161.246.000,00). Neste caso, as taxas que protegeriam estes eventos estariam entre
11,1% e 13,05%.

E bastante improvavel que os dois eventos ocorram juntos (aumento da
vacancia e diminuicdo do aluguel), mas a taxa para cobrir ambos os eventos é de
14,25%.

Estamos considerando um fluxo de dez anos mais um valor terminal. Nao é
razoavel imaginar que uma queda de vacancia e inadimpléncia aconteca e se perdure.
Para esta situacao, € razoavel que uma combinacédo dos dois fatores se concretize,
podendo ser mais extrema no inicio e arrefecendo de acordo com a recuperacao do
mercado.

Nestes termos, uma taxa entre 11,1% e 13,05% seria a mais provavel para este
investimento. O ajuste fino ficaria por conta do avaliador. Neste caso, poderiamos
adotar, como sugestédo, algo proximo da mediana da rentabilidade dos FllIs, de
11,44%, ou a TAI, de 11,65%, numeros razodveis para esta situacdo e que proveriam
uma cobertura de risco de cerca de 4,5%, razoavel para o empreendimento em
guestao.

Como pode ser visto, 0 conhecimento existente no mercado funcionou como
ponto de partida no trabalho de avaliacdo de um empreendimento imobiliario. No
entanto, as taxas usuais, considerando condicdes mercadologicas vigentes, sdo
insuficientes para oferecer protecao razoavel ao investidor em vista do risco assumido.
Com efeito, a taxa de desconto maxima recomendavel para um prédio deste padrao
seria de 11%, abaixo do limiar minimo de protecdo sugerido por nossas analises e
entre 0,44% e 0,65% inferior ao que consideramos razoavel.

A principio, tais diferengcas podem parecer pequenas, mas é conveniente
lembrar que nosso ponto de comparacdo € a taxa superior recomendada pela
consultoria. Se adotassemos a TIR projetada pelo NRE da POLI-USP, de 10,5%,
dentro da faixa recomendada (9% a 11%), essas diferencas passariam para 0,94% e
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1,15%. Supondo a adocéo do limite inferior, essas diferencas disparariam para 2,44%
e 2,65%, com resultados bastante significativos para o investidor.

Seriam possiveis analises mais sofisticadas, adotando dados histéricos do
empreendimento e proje¢des de mercado, utilizando simulacées Monte Carlo ou
calculo de taxas através do CAPM. No entanto, nosso propésito era o de buscar o
conhecimento j4 existente no mercado imobiliario, ou seja, taxas praticadas por
agentes, e testa-las em situacOes praticas, sem o0 uso de ferramentas sofisticadas,
mas apenas testes de ldgica e coeréncia.

No caso especifico, optamos por efetuar testes apenas no campo negativo
(queda do aluguel e aumenta da vacancia) pois os indicadores de mercado apontam
nessa direcdo. Em situacfes de estabilidade, poderiam ser feitas analises nos dois
sentidos, concluindo eventualmente que os riscos sdo menores do que a taxa esta
sinalizando, pois uma boa analise ndo deve apenas cobrir riscos, ela deve tornar o
negécio viavel. Com efeito, poderiamos calcular uma taxa para proteger o investidor
do pior cenario possivel, de aluguel a R$ 90,00 / m? / més e vacancia a 20%. Tal taxa
seria de 19,30%, cobrindo o investidor de virtualmente todo o risco possivel.

Entretanto, neste retorno exigido, haveria negociacdo? Com certeza nao, pois
para uma TMA desse patamar, o preco do imovel teria de ser muito baixo e, salvo em
condicBes muito especiais, nunca um proprietario aceitaria essa negociacao.

O que pode ser depreendido desta andlise € que as taxas usuais praticadas a
adotadas pelos agentes imobiliarios sdo de grande valia para as analises de
investimentos, avaliacdes e estudos de viabilidade. Mas o mercado imobiliario €
extremamente dindmico, além de que, cada empreendimento tem suas caracteristicas
préprias. Portanto, € importante que as taxas disponiveis no mercado sejam testadas,
para verificar a coeréncia com as condi¢cdes de momento e com as caracteristicas do
empreendimento em analise.

7. CONCLUSAO

N&o € preciso reinventar a roda. Existe muito conhecimento sobre taxas de
retorno no mercado imobiliario para investimentos em imoéveis e em
empreendimentos, e esse conhecimento pode, e deve, ser utilizado pelos avaliadores
e analistas. No entanto, as ditas “taxas usuais de mercado” ndo sao dogmas e,
portanto, testes de légica e coeréncia sao importantes, pois o mercado imobiliario é
extremamente dindmico. Além disso, ndo existem dois imoveis iguais.

Neste artigo, fizemos um apanhado sobre estudos de taxas de retorno e
atratividade para empreendimentos imobiliarios baseados em renda (usualmente
denominados de base imobilidria). Como se pode ver, hd uma grande producéo, tanto
académica quanto pratica, sobre o tema.

Um ponto importante € de que os agentes de mercado possuem suas
referéncias para rentabilidade de imoveis, que advém de transacoes realizadas,
bancos de dados, discussoes, estudos e do feeling de muitos anos de experiéncia
atuando no mercado, seja junto a vendedores, compradores ou investidores, e essas
referéncias sdo extremamente validas para os avaliadores.

Outra questdo € a existéncia de principios de dificil quantificacdo na
determinacdo de taxas de retorno imobilidrio. O tipo de distribuicdo estatistica, que
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parece fugir do padrao normal, torna dificil a analise média / desvio padrao, bastante
dominado pelos analistas e os vieses psicoldgicos, sobretudo a aversao a perda e a
ancoragem. Logo, as opinides de especialistas, materializadas nestas taxas, ajudam
a contornar, em parte, estas dificuldades.

Ainda assim, é conveniente um processo de validacéo, que € um dos pontos
deste artigo. Como j& explicitado, ndo ha a necessidade de procedimentos complexos
(que também podem ser usados), mas testes simples, como uma andlise de
sensibilidade em relacdo as variaveis principais, ou testes de cobertura de risco da
taxa proposta em relacdo ao custo primario de capital sdo suficientes para verificar a
adequacao (o principio mercado < taxa < fluxo de caixa).

Temas recomendados para trabalhos futuros séo:

- Novas andlises de rentabilidade entre Fundos de Investimento Imobiliarios e
imoveis fisicos para renda, uma vez que, como visto em Manganotti (2014), ndo ha
relacdo estatistica significante entre eles;

- Estudo de distribuicbes estatisticas de retornos no mercado imobiliario
brasileiro, buscando entender se ha aderéncia a distribuicdo normal ou a distribuices
estaveis, conforme estudo de Young, Lee e Devaney (2006) no Reino Unido;

- Parece haver uma relacdo entre o custo primario de capital e a protecao ao
risco exigida pelos investidores. Este seria uma tema interessante para determinar se
realmente existe tal relacéo, se ela é estatisticamente significante e qual a sua forma.
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