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O setor econdomico do Real Estate

= real estate: sua divisao tradicional e a extensao para a
infraestrutura, por meio de concessoes

= as hecessidades da sociedade ancoradas
nos empreendimentos: residéncia,
servicos, comércio, industria e infraestrutura

= empreendimentos residenciais para venda -
conceito de empreendimento imobiliario

= empreendimentos de imdéveis comerciais para exploracao -
conceito de empreendimento de base imobiliaria

= jnvestimentos em concessoes e PPPs
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o setor econémico do real estate
= compreende um conjunto de ativos denominados

gz:z ?meg\a;;zis.. sao tangiveis e apresentam uma razoavel
"imoveis" capacidade de manter seu valor em ciclos

longos, servindo para proteger o
investimento aplicado na sua aquisicao

= esse conjunto compreende as edificacoes
que servem para abrigar as familias e a
maioria das atividades econémicas, como servicos,
comércio e industria

= no conceito mais atual, expande-se para os razao da e
ativos de infraestrutura, desde estradas até caracteristicas
sistemas de geracao de energia edlica,
por exemplo

-

o Mt

equivalentes

por qué utilizar real estate
= @ a nomenclatura utilizada internacionalmente

= vem do inglés e em traducao livre:
propriedade (estate) tangivel (real), ou seja "bens imoveis"
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imoveis residenciais
= no real estate € o segmento de negdocios mais relevante
= atende a necessidades primarias das familias (abrigo)

= corresponde a transacoes entre empreendedores e 0 mercado
que nao se repetem em ciclo curto:
o0 mercado se renova recorrentemente

= 0s empreendimentos sao denominados de
empreendimentos imobiliarios e correspondem
a construir para vender
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imoOveis comerciais

= esse segmento do mercado se ampara no conceito de que
servicos, comércio e industria desenvolvem suas atividades
sob abrigo, mas o abrigo nao é da esséncia de cada negocio

= exemplo: agéncia bancaria

imovel

serve de abrigo para pessoal,
equipamento e atendimento
adequado dos clientes

estrutura para desenvolvimento
dos servicos:

"pessoal

=equipamento

=0 imodvel representa o maior investimento

para a prestacao do servico bancario na agéncia
=0 razoavel para o banco é alugar o imovel,

ou seja, pagar pelo uso, nao deter a propriedade
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imoOveis comerciais

= esse segmento do mercado se ampara no conceito de que
servicos, comércio e industria desenvolvem suas atividades
sob abrigo, mas o abrigo nao é da esséncia de cada negocio

= exemplo: agéncia bancaria

imovel

"imoOveis comerciais
compoem o segmento dos
empreendimentos de base
imobiliaria

=deter a propriedade e
explorar, procurando
fluxos de renda
relativamente harmonica

=0 imodvel representa o maior investimento

para a prestacao do servico bancario na agéncia
=0 razoavel para o banco é alugar o imovel,

ou seja, pagar pelo uso, nao deter a propriedade
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concessoes

= has concessoes,a = [F-------< .
propriedade é detida A
somente por um prazo
certo, porém longo

= na maioria delas é ~
possivel conseguir um |
fluxo de renda \
relativamente \‘
harmonico \‘
\
1
\
\
\

-
-
——————

,/

= -deter a proprredade e
aeroportos, geracao de . explorar; procuran do

energia, portos, \
investimentos para os , fluxos de renda

quais o Estado néo \\relatlvarr!'e’nlé harmoénica
detém capacidade de
investimento adequada

a demanda

= exemplos: estradas,
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EMPREEN

DIMENTOS

IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios

compreendem produzir para vender

=estrutura prevalente do negécio mais tipico - El Residencial

detectar | estruturar|vender para construir entregar e

e validar depois concluir a

construir i transacao

prometer continuar vendendo
vender
4 o | r
4|6 8112 6|8 18| 24 4|6
meses | _
4 anos 1

comprar
terreno e
custear
projeto e
estruturas
legais de
apoio

[ entre 20 e 30% ]

pagar as
contas da
venda

pagar as contas da
construcao e
da venda

n—n—n—ﬁ—n—n-}

receber uma pequena parte do preco

receber a
parte mais
importante

do preco




NUCLEO| EMPREENDIMENTOS
REAL -
B IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios
compreendem produzir para vender
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de imobilizaca

recebe o
retorno

EMPREENDEDOR _das~
aplica recursos aplicacoes

no empreendimento e o seu
investimento resultado

:Iongo period
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EMPREENDIMENTOS

DE BASE IMOBILIARIA

empreendimentos de base imobiliaria
compreendem implantar para explorar sob arrendamento

=estrutura prevalente do negocio mais tipico - EBI Escritérios

detectar, validar,
estruturar e

explorar sob arrendamento

revitalizar
para restaurar a
competitividade

implantar

& 1 o L
36|48 1 =1 | 2 anos de penetracao no mercado 1|2
meses =20 anos de ciclo operacional anos

comprar terreno,
custear projeto,
estruturas legais
de apoio,
construcao e
equipamento

=receber receitas de arrendamento

=pagar despesas operacionais e de gestao

=fazer reservas para atualizacao funcio

al

investir

10
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EMPREENDIMENTOS
DE BASE IMOBILIARIA

NUCLEO
~. DEREAL

ESTATE

aria

li
compreendem implantar para explorar sob arrendamento

empreendimentos de base imob
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detectar

estruturar e

implantar

36|48 1
meses

EMPREENDEDOR
aplica recursos
no empreendimento

N

para analisar a

qualidade do

negocio,
considera-se

vender
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empreendimentos equivalentes aos de base imob

compreendem implantar para explorar

por um prazo certo, para depois entregar
der concedente

o ativo ao po

entregar para

o poder
concedente

o ativo nesta

le

posicao va

Zero

explorar

=20 | 30 anos de ciclo operacional
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e 0 seu resultado

ao resu

iante do Invest
= nessas, se estabelecem as PPPs, em que o Poder

d

J
iInvestimento

= OU paga uma parte da receita de exploracao ao longo
do prazo de concessao

= faz uma parte do investimento

tarifa de exploracao (ex. metro), de modo que o
Resultado pode n
Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento

=em algumas situacoes, o Poder Concedente controla a
Concedente

EMPREENDEDOR

por um prazo certo, para depois entregar

compreendem implantar para explorar
o ativo ao poder concedente

13



REAL
ESTATE
RESEARCH
GROUP

ESTATE

ESCOLA POLITECNICA

DA UNIVERSIDADE DE SAQ PAULO
DEPARTAMENTC DE ENGENHARIA
DE CONSTRUGAQ CMIL

GRADUACAO - PCC 3411
Real Estate - Economia Setorial
ciclo de 2019

REAL ESTATE
= vinculos economicos do setor
= fontes de funding para El
= fontes de funding para EBI

Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr
Profa. Dra. Eliane Monetti
Prof. Dr. Claudio Alencar




e
-
& < ESTATE

‘ TOPICOS DAS AULAS

As questoes econOmicas
e de funding do real estate

= as relacoes de mercado nos El
preco de oferta e valor

= insercao econémica dos El
salario, renda, poupanca e capacidade de compra

= financiamento para producao e aquisicao dos El
modelo prevalente no caso brasileiro

= insercao econémica dos EBI
renda e valor

= partilhamento do investimento em EBI,
os REIT nas economias avancadas e os Fll no Brasil

= bancos de fomento nas concessoes e 0
papel do Estado nas PPPs

15
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As questoes economicas
e de funding do real estate

refere-se as equacoes de fundos no
desenvolvimento de empreendimentos

= na implantacao, identificacao das
fontes de recursos para cobrir os
custos:
= capital do empreendedor
= receitas de venda durante a
implantacao e
= financiamentos

= na saida dos empreendimentos,
identificacao do destino dos recursos
gerados nas vendas:

custos (inclusive impostos)

pagamento dos financiamentos

(juros e devolucao do empréstimo)

devolucao do capital aplicado e

resultado gerado

16



F'ggggg RELAGOES DE MERCADO NOS
7~ ESTATE] EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

o empreendedor desenha

um produto que admite seja

competitivo no mercado

"pesquisa a oferta
alternativa (qualidade e
precos)

=pesquisa a velocidade de
absorcao que o mercado
competitivo vem
apresentando

= procura conceber atributos
que destaquem o seu
produto no mercado
competitivo (qualidade)

=pode avaliar combinacoes
[ qualidade x preco ],
para testar o tipo de
empreendimento mais
atrativo

=pode testar segmentos do
mercado usando prototipos

EMPREENp]S» el

o
-——
--

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE

17



F'ggggg RELAGOES DE MERCADO NOS
7~ ESTATE] EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

o empreendedor pretende
fazer uma transacao atrativa,
significando que, para o
preco da oferta, computa:
=seus custos para entregar
o imovel vendido
=custos compreendem
terreno, projetos,
procedimentos técnicos e
juridicos (estruturacao do
empreendimento), a
edificacao, contas de
administracao e custos
dos recursos de terceiros
aplicados
(financiamentos)
=a protecao dos seus riscos,
porque, em geral, vende
antes de construir e

=0 resultado desejado

EMPREENp]S» el

-
=
--

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE

18



Fggggg RELACOES DE MERCADO NOS
/< ESTATE| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

mercado nao é capaz de

julgar o binébmio

[ preco | qualidade ]

= para qualidade, cada
agente procura avaliar o
produto considerando suas
necessidades e anseios

=necessidades e anseios
3 _ combinados sintetizam
OFERTA | REACAO um REFERENCIAL DE

]

| QUALIDADE, que
* * compreende o estado
~ desejado de alguns

atributos mais evidentes
do produto, como
ambientes, dimensoes,
acabamentos,
equipamentos de areas
comuns....

EMPREENp]S» el

-
-——
-y,

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE

19
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RELACOES DE MERCADO NOS
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

mercado nao é capaz de
julgar o binébmio

[ preco | qualidade ]

" preco para cada agente de
mercado significa

VALOR diante da qualidade
evidenciada

EMPREENp]S» el

OFERTA | REACAO
|

= <=

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE

20
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7 ZESTATE| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio econémico relevante:

precos se formam no seio dos seus mercados

sg@'ocorrera uma transagao se o mercado aceitar : mercado nao esta

=que o REFERENCIAL DE QUALIDADE esta atendido | preparado para isso,

=0 PRECO, julgando que é o VALOR JUSTO do imével, | como nao tende a
diante dos atributos de qualidade embarcados buscar assessoria de

um corretor de imoveis

para apoiar este

julgamento

EMPREEN]]S»]e]l:4

NO hOSSO
VALOR mercado,

corretores tém
OFERTA preparo muito

» precario

REFERENCIAL DE
QUALIDADE

PRECO

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE
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COMPETITIVA

EMPREENp]3»] 0]

PRECO

ATRIBUTOS DE

QUALIDADE

RELACOES DE MERCADO NOS
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

OFERTA

OFERTA

BENCHMARK

mercado julga por
meio de comparacao

com a oferta

competitiva
evidenciada

VALOR

REFERENCIAL DE
QUALIDADE

propaganda
imobiliaria
nao gera
demanda,
mas busca
evidenciar a
presenca no
mercado,
para ser
alvo do
benchmark

22



r NUC'-EO INSERCAO ECONOMICA DOS
f{ESTATE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

-fatores determinantes da transacao

esse equilibrio é
fator determinante
=a reacao da transacao
significara =a reacao significara
transacao, se o transacao, se o
empreendedor mercado entender
adequar o seu que o Preco de
Preco de Oferta N Oferta corresponde
aos parametros a um Valor Justo,
evidenciados no diante dos atributos
mercado PRECO VALOR de qualidade
competitivo embarcados

FE RTA

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE

REFERENCIAL DE
QUALIDADE



r NUC'-EO INSERCAO ECONOMICA DOS
f{ESTATE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

-fatores determinantes da transacao

a existéncia de
crédito imobiliario
para aquisicao
é fator determinante
para a transacao

= para que o
empreendimento
Seja atrativo, (o) EMPREEN(]3»]e]z
empreendedor
tem que receber o

preco no ciclode  pRgco
producao

*a capacidade de
pagar do mercado
no ciclo de
producao esta na
ordem de 25% do
preco

FERTA

*a capacidade de
pagar do mercado
sO é atingida se
receber
financiamento de
longo prazo para
aquisicao, na
ordem de 75% do
preco

ATRIBUTOS DE
QUALIDADE



r NUC'-EO INSERCAO ECONOMICA DOS
f{ESTATE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

-fator dominante da transacao =a poupanca liquida fica
bloqueada em 25% do imovel
=a confianca na (iliquido) e toma de 8 a 10
economia é fator anos para ser acumulada
dominante

=a prestacao do
financiamento bloqueia
25% da renda por 20 anos

para ocorréncia da
transacao

= as familias nao
sao EMPREEN]p]3b]0];3]
compradoras
_halgitu_ais de
imoveis:
compram PRECO
menos de 2 no
ciclo de vida OFERTA
na meédia

’ L] ,
=a decisao de *

compra é

tomada  ATRIBUTOS DE

;‘r’gs o QUALIDADE

=faltando
confianca,
a demanda
retrai,
postergando-
se a decisao

25




Fggggg FONTES DE FUNDING PARA
77 ESTATE]| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios
estrutura prevalente do negécio mais tipico

detectar | estruturar|vender para construir entregar e
e validar depois concluir a
construir i transacao
prometer continuar vendendo
vender

__‘_»

comprar | receber uma pequena parte do preco | receber a

terreno e [ entre 20 e 30% ] parte mais

custear importante
e%rt?tlﬁhoraes pagar as pagar as contas da do prego
legais de contas da construcao e

apoio venda da venda

26
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/< ESTATE| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

r Y| FONTES DE FUNDING PARA

empreendimentos imobiliarios
estrutura prevalente do negocio mais tipico

= no mercado brasileiro nao ha financiamento
bancario para essas contas

»empreendedores operam com recursos de
capital da companhia ou de investidores
parceiros

=ha fundos de investimento, inclusive de
capital estrangeiro, dedicados a estas
parcerias

estruturar

__?M»

comprar
terreno e
custear
projeto e
estruturas
legais de
apoio

27
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FONTES DE FUNDING PARA

EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios

estrutura prevalente do negocio mais tipico

vender para
depois
construir

pagar as
. contas da
venda

=recursos de capital para
estrutura basica de pp&
folhetos....)

= parte da receita é usada
contas de corretagem e

montar a
m (stands,

para pagar
pp&m

=nao ha financiamento bancario

receber uma pequena parte do preco
[ <|antre 20 e 30% ]
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FONTES DE FUNDING PARA

EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios

estrutura prevalente do negocio mais tipico

receber um

[

=financiamento para producao
dentro do SFH

»receitas de vendas ajudam a
completar os recursos
necessarios para a construcao

=em geral ha necessidade de
capital do empreendedor

e e

a pequena parte do preco
entre 20 e 30% ]

pagar as contas da
construcao e
da venda
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NUSLEO] FONTES DE FUNDING PARA

c:; DEREAL

ESTATE| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

empreendimentos imobiliarios
estrutura prevalente do negocio mais tipico

=0 empreendedor deve pagar
P AT - o financiamento tomado na
crédito imobiliario construcio
é ?f:t%rradae?gm‘i}::nt e "0 empreendedor precisa girar
para o mercado e os recursos aplicados no
| empreendimento, para

estara fundamentado _ )
em captacio de retomar o ciclo de producao

~ "recursos de
~ longo prazo™

=0 comprador precisa de
crédito de longo prazo para
liquidar a.divida com o
empreendedor

entregar e
concluir a
transacao

M

receber a
parte mais
importante

do preco
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NUC'-EO FONTES DE FUNDING PARA
ESTATE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

“=ha diferentes formas N
de fazer a conexao = familias poupam recursos

Lo 7 entre poupancas e para satisfazer ar_lseios ou
credito imobiliario crédito imobiliario necessidades adiante

. para aquisicao =ho mercado bens duraveis, casa, lazer,

e fator determinante N saude, aposentadoria . . . .

para o mercado e
estara fundamentado
em captacao de
"recursos de
longo prazo”

sistema do SFH, *empresas poupam recursos
[poupanca para cumprir planos
compulsoria FGTS] estratégicos, ou satisfazer
+ [poupanca necessidades adiante
voluntaria] em expansao, revitalizacéo,
cadernetas, letras diversificacao
imobiliarias e, no

futuro, as LIG

=as poupancas devem ficar
estacionadas em investimentos
muito seguros,
[ investimentos conservadores ]

» fluxo regrado de pagamento do
preco de compra de imoével

= baixo [ LTV ], que cai mais
acelerado do que a depreciacao
do imovel

= garantia do imovel

crédito imobiliario
é destino adequado
para recursos de
poupanca
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r NUC'-EO SINTESE DO FUNDING NOS )
f“’ESTATE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

receber o preco até

detectar | estruturar|vender para construir
e validar depois
construir




r NJALEO] SINTESE DO FUNDING NOS
7= ESTATE| EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

receber o preco até

detectar | estruturar|vender para construir
e validar depois
construir

financiamento

para producao,
liquidado pelos
financiamentos
para aquisicao




Fggggg RELACOES DE MERCADO NOS ,
# 7 ESTATE] EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

"empreendimentos
de base imobiliaria
nao se destinam a
venda para o
usuario

OFERTA "0 mercado aluga um

escritorio, uma loja

em shopping-center,
um quarto de hotel

=0 EMPREENDEDOR
vende o imoével para
INVESTIDOR, que
aluga para o
MERCADO, este sim
usuario do imovel

EMPREENp]3»]e];

PRECO

ATRIBUTOS
DE
QUALIDADE

34



Fggggg RELACOES DE MERCADO NOS ,
# 7 ESTATE] EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

principio economico relevante: Valor da
precos se formam no seio dos seus mercados Oportunidade de
Investimento - VOI
€ o que o Investidor
aceita, para que o
aluguel de mercado
represente uma
remuneracao atrativa
sobre os recursos

EMPREENp]3»]e];

imobilizados
PRECO VALOR DO
ALUGUEL
ALUGADO | = _-----
ATRIBUTOS REFERENCIAL
DE DE
QUALIDADE QUALIDADE
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& T ESTATE

FBE%EA? RELACOES DE MERCADO NOS

EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

=svalor dos imodveis comerciais esta associado

a renda que o investimento pode produzir

"no exemplo dos escritorios corporativos, expectativa
de renda esta associada a expectativa do movimento

dos alugueis no mercado
=alugueis de escritéorios se movem em ondas no

mercado, como ho exemplo abaixo

demanda

economia

economia

L economia em

vigorosa

deprimida

recuperacao

dos alugueis
para uma oferta
estabilizaida
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& T ESTATE

FBEJ%&CE RELACOES DE MERCADO NOS

EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

principio economico relevante:

precos se formam no seio dos seus mercados

=arbitragem de VOI
deve respeitar critérios
técnicos e estar
fundamentada na
expectativa da curva
de alugueis adiante

=prognostico de
alugueis adiante nao
representa uma
certeza

=investimento a VOI
tem risco associado
a esta incerteza

VOI
nesta
data

representam
expectativas, na
leitura da data do
investimento

economia economia economia em
| vigorosa deprimida _L recuperacao
_‘a‘—-~—‘ \'/’ \“
g Som?”TN, o
\ e expectativa
'~ o dos alugueis
RN e~ e para uma oferta

DRt il NP estabilizada
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& T ESTATE

FBEJ%&CE RELACOES DE MERCADO NOS

EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

principio economico relevante:
precos se formam no seio dos seus mercados

=VOI vai oscilar no tempo, de acordo como _
o mercado traca expectativas de evolucao dos alugueis

=¢ falso arbitrar que investimento em imovel para renda
protege totalmente o valor investido, o que corresponderia a
dizer que o imovel comercial valera sempre VOI ou mais
=em ambientes menos profissionais, o critério técnico para
arbitrar VOI é substituido por método primario de associar VOI
ao aluguel verificado na data.
Isso corresponde a perenizar a curva de alugueis do mercado
=sob este critério, teriamos o
valorizacao do imovel e depois desvalorizacao
VOI
nesta
data

-" -
"——~_‘ \\ ,/ \\

e - ~

,& \\m*’—'h\f» '-.,
e N expectativa
~ S W A _ecC_perenizacio___ | goSalugueis -
TN e e el 9 para uma oferta

Ssaal (e N estabilizada
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NJGLEO] RELAGOES DE MERCADO NOS

'(1:;%?.DEF2E¥\L

ESTATE] EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

panorama do mercado corporativo AAA + AA em Sao Paulo

(base de dados Buildings, abrangendo ~2.000.000 m2 ABL)
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Fggggg RELACOES DE MERCADO NOS
/= ESTATE| EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

panorama do mercado corporativo AAA + AA em Sao Paulo
(base de dados Buildings, abrangendo ~2.000.000 m2 ABL)
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- ESTATE

RELACOES DE MERCADO NOS
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

panorama do mercado corporativo AAA + AA em Sao Paulo
(base de dados Buildings, abrangendo ~2.000.000 m2 ABL)
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FONTES DE FUNDING PARA )
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

empreendimentos de base imobiliaria
estrutura prevalente do negdcio mais tipico - EBI Escritorios

detectar, validar,
estruturar e

explorar sob arrendamento

revitalizar
para restaurar a
competitividade

implantar

o o -
36|48 1 =1 | 2 anos de penetracao no mercado 1|2
meses =20 anos de ciclo operacional anos

comprar terreno,
custear projeto,
estruturas legais
de apoio,
construcao e
equipamento

=receber receitas de arrendamento

= pagar despesas operacionais e de gestao

=fazer reservas para atualizacao funcio

al

iInvestir
para analisar a
qualidade do
negocio,
considera-se
vender
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NUCLEO

FONTES DE FUNDING PARA )
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

empreendimentos de base imobiliaria

estrutura prevalente do negdcio mais tipico - EBI Escritorio

detectar, validar,
estruturar e
implantar

Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento
investimento

explorar sob arrendamento
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Empreendedor
recebe o retorno das aplicacoes
e o seu resultado

_

para analisar a
qualidade do
negocio,
considera-se
vender
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EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

FONTES DE FUNDING PARA
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Inves

Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento
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recebe o retorno das apl

icacoes

e 0 seu resultado

rFlo se

4

to banc
te do ciclo

teressa tomar financiamen

"s0.in
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dado no hori

iqui

puder-ser |

4

ario o

operaciona
=caso contr

ito

ICam

| e perde a

Empreendedor f
iméve

tempo imobilizado no

capacidade de producao
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r NUGLEO| FONTES DE FUNDING PARA ,
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

empreendimentos de base imobiliaria
estrutura prevalente do negdcio mais tipico - EBI Escritorios

Empreendedor
vende para Investidor,
recebendo aplica recursos

VOI = retorno + resultado no conceito de
poupanca
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Investimento conservador, buscando
=seguranca | satisfeita porque VOI sofre
baixa flutuacao, especialmente em longo prazo,
funcionando como protecao ao investimento
=fluxo de renda com um certo
grau de harmonia | satisfeito pelos contratos
e longo prazo, mas sujeito a movimentos
da economia, com repercussao ho
real estate comercial
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r NUC'-EO FONTES DE FUNDING PARA )
f{ESTATE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

“=ha duas formas de

fazer a conexao =familias poupam recursos
A entre poupancas e para satisfazer anseios ou
existéncia de imoveis comerciais necessidades adiante

A btad adai LIl - hequenos imoveis bens duraveis, casa, lazer,

prl'gtzogr[;%geimggs%r [risco elevado] saude, aposentadoria . . ..

nos Imoévels »sistemas de "empresas poupam recursos
comerciais pal‘tllhamento do para C,urrlprll‘ planos_
é fator determinante investimento em estrategicos, ou satisfazer
para o mercado imoveis necessidades adiante

corporativos, expansao, revitalizacao,
shoppings, .... diversificacao .. ...
[risco controlado]

=as poupancas devem ficar
estacionadas em investimentos
muito seguros,

[ investimentos conservadores ] iImovels comerclais

representam destino

= fluxo de renda com certo adequado para
grau de harmonia recursos de
= valor do imovel com certo poupanca

grau de sustentacao

46




r NUC'—EO PARTILHAMENTO DO INVESTIMENTO EM
{—{

ESTATE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

»sistemas de
partilhamento do
investimento em
imoveis
corporativos,
shoppings, .

N [I‘ISCO controlado]

=imovel, é segregado em
um ambiente de
investimento

= Real Estate Investment
Trust [ REIT ] nas
economias avancadas

= Fundos de Investimento
Imobiliario [ Fll ] no
mercado local

= REIT ou Fll pode deter um
portfolio de imoveis

=ambiente de investimento
emite um "titulo de
investimento", fracionado
em unidade de pequeno
valor (ex. cota de Fll a
R$ 100,00)

=poupancas investem
nesses titulos

= REIT ou FIl podem ser
listados em bolsa de
valores

47



e
-
& < ESTATE

PARTILHAMENTO DO INVESTIMENTO EM
EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

=dilui o risco de flutuacao dos
alugueis no mercado e dos vazios

= facilita acumular poupanca
dentro do empreendimento

= facilita liquidar posicoes de
investimento na proporcao
das necessidades

em comparacao com o

investimento direto em

imoOveis para renda:

=diminui o prazo das diligéncias e
das transacoes

=»descomplica as transacoes
(escrituras e registros)

=tem custo de transacao muito
amortecido

»evidencia o valor e as mudancas
de valor

=imovel, é segregado em
um ambiente de
investimento

= Real Estate Investment
Trust [ REIT ] nas
economias avancadas

= Fundos de Investimento
Imobiliario [ Fll ] no
mercado local

= REIT ou Fll pode deter um
portfolio de imoveis

=ambiente de investimento
emite um "titulo de
investimento", fracionado
em unidade de pequeno
valor (ex. cota de Fll a
R$ 100,00)

=poupancas investem
nesses titulos

= REIT ou Fll podem ser
listados em bolsa de
valores
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BANCOS DE FOMENTO
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ESTATE

icacoes

Empreendedor
recebe o

retorno das apl

to de Outorga
e uma certa

como o poder concedente
exige pagamen

o
O
]
_—
=
)]
()
p =
=
Qo
)]
o
o

o
{13
()]
7))
(]
o
c
o]
(&)
©
©
®)
el
2,
Q
o
o]
®)]
©
c
©
S
L)
(o
X
(]

d
xplorac

tarifas de
o resultado do

INa nas

iscip

...
g

g ...
.
g ...

...
e

-

e
.
=
-
-
.
-

-
.
-
.
-
.
.
.

5

~
(®)

[}
S
(o)
Qo
O
S
(<))
(1]
>
()

N

-
-
-

-
-

=
s

s
e
.

s
e
.

e

-

e

-

=

;
.
.

-
-
-
-
-
-
-
-

5
-
-
-

-

-
-

-
-
-

-
-

-

-
-
-

-
s
S
-
-
-
-
-
-
-

5
-
-
-
.
-
-
-
-
-

s
e
=
-
.
.
.
-
-
.
-
-
-

s
.
.
.
.
.
-
-
-
.

s
sy
.
.
-
.
.
S

-
-
-

-

i
-

-
-

-
.
.

RS

-
-

.
5

.

o

.
-

s
2
-
-
-
-

-

.
-

.

-
.
.

-
-

.
o
o

-
_

.
S

_—
i
s
.
-
.
.
e
.
.
5

-
-

-

-
.

- .
. .
...
- e
e
o e =
S e e e e
o
e
.
-
...
...
...
- e

-
-
-

.
.
.
.

.
.
.

-

-

-

.

-
.
-
E
-
.
-

Bl
-

o

=

-
o

-
-

.
.
-

.

*.
***
iiiiii..
.
.
.
.
L

.
-

.
.
.

-
-

-
-
.

.
.

tate

-
.
-

4

aoe

-

-
-
-

.
.

-
. -
.
.
e
.

unidades

.
.
.

es

por
I

ivas em rea

ton
to

imen
te das o
imen

ao,
ti
ian
invest

inves
, di
Empreendedor

Iternat
aplica recursos
no empreendimento

IVO

e
a

atrat

do Empreendedor
somente capital de investimento,
ito os interessados

se o poder concedente
exige

inge mui

restr

49



NUCLEO
~. DEREAL
* ESTATE

CONCESSOES E
BANCOS DE FOMENTO

Empreendedor

recebe o

retorno das aplicacoes
e o seu resultado

axas de juros subsidiadas
favorecem a rentabilidade
dos investimentos do i -
empreendedor, criando explorando o objeto da concessao
atratividade para a (ex. aeroporto
concessao »

-
o

5
i

-
-

-

sn
e
-
o
-
-
-

ﬂmm*
.
.
o
.
.
.
i
s
s
e
-

ﬂ*
-
.
s
.
-
-
.
s
5
=
-

-
=
.
s
-
-
-
-
-
.
-
=

-

.
-
.
-
.
-
-
.
-
-
e
-
.
-
-

-

”
-
=
S
e
.
-

.
”
-
-
ey

-
-
-
-
i
-
-
-
=
-

e
.
.

.

.
.
-
-
.
-
-
.
L
s
e
-
.
=
.
-
-
-

o
-
-

-
-

.
.
-
-
-
.
.
.
.
.
-
-
=
-
.
.
.
.
.
-
.
.
.

.
-
-
-
-
.
-
-
.
-
-
-

o
.

.
-
-

.
.

-
-

Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento
investimento

ﬂ*
.
.
.
it

5

.
-
-

-
-
o

*
s,
by
By
.
.
.
.
-
.
.
-
.
.
o

-

-
.
.
-
.
-
e
o
-
.
.
.
.
=
.
.
.

-
-

.
.
-
.
-

S

emE

””% e -
. -
R

.
-
.

.
.

.
.
o
-
.
o

%w
-
.
.
.
.
.
.
.
e
s
o
.
.
.
.
.
.
.
-

.
=
A B RN

-
-
-
-
-
-
-
-
-

=
-
-
i
-
o
:
|

*ﬁ
P
S
.
.
.
.

-
-
-
.
-
-
-
-
-

-
-
|

P

|

.

%ww
-
o
-
-
-
|

banco de fomento (BNDES)

concede crédito para investimento,

cobrando taxas de juros
subsidiadas

50



> N2 A PARTICIPACAO DO ESTADO

“ESTATE| NAS CONCESSOES - CONCEITO PPP

Empreendedor

se o Estado determinar as r_eceb~e o]

tarifas da exploracao, nem retorno das aplicacoes
mesmo taxas de juros e o0 seu resultado

subsidiadas favorecem a explorando o objeto da concessao

rentabilidade dos (ex. met

investimentos do

empreendedor, criando *
atratividade para a

*
-
.
"
-
-
.
-
-
i

*.
:
5
-
e

-

-

.
-
-

-

-
-
-
-

.
. .

...
...

.
-

*"
-
.
-
i
-
-
-
-
-
H

&
g

-
-
-
-

.

.

*
.
.
5
.
5
S
e
.
-
H

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

*
.
.

i

-
-
i
-
.
S

-
-
-
e

=

-
-
-
-
-
-
_

.
.
.
S
o
o
S
.
.
.
S
.
"
s

.
-
-

-

.

-

-
s
-

-

o

-

-
-
.

-
. i . -
g - e . i - - -
4 - - e e - = - -
g ... .. . - - - -
g . . me -

-
o
-
.
-
-
-
-
-
-
.
-
-
-
.
-
.
-
-
-
.
-
.
.
.
-
-
-
-
.
-
-

.
.

-
-
-
-
S
S
=
S
S
S
=
S
-
-
-
-

-
S
-
-
-
-
-
-
-
.
=
-
.
.
=

-
.
-
-
-
-
-

-

.

caia

-

-

-
.
-
.
.
.
-
.
-
.
.
.
.
.

.
-
-
.
-
.
-
-
-
-
.
-
-
-
.
-
.
.
-
.
-
-
-

-
-
-
-
.
-

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
.
.
-
s

Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento/

-

-
-
-
?:
o
-
o
-
o

S
S
S
-
.
.
.
.
.
-

-
-
-
-
-

-
-

-
-
-

-
-

-
-
-

-
-

-

-
-
-

-
-

-

-
.
-
.
-
-

*
-
.

.
.
it

s

.

.
-
-
-
-
.
.
-
-
-
.
.
-
-
-
.
.
-
-
-

.
.
-

.

-

S n
. . - .
. - - .

*
.
.
. N
-

-

.

-

-

.

-

-

.

.

-

S

.

-

it

-
-

.

|
|
|

.
-
|
|
|

o
-
.
-
P
|
-
-
.
.
-

.

|

.
:
:
:
:

.
-

H H -
.

.
F e

i
G

T
.

banco de fomento (BNDES)

concede crédito para investimento,

cobrando taxas de juros
subsidiadas

51




~
~

AO DO ESTADO

NAS CONCESSOES - CONCEITO PPP

A PARTICIPAC

NUCLEO
~. DEREAL

ESTATE

Empreendedor

icacoes

recebe o

= Estado paga uma parte do

retorno das apl

to sem
do retorno

imen

t

Inves

e 0 seu resultado

explorando o objeto da concessao

icipar

part
 sEstado subsi

(ex. metro)

ta,

s
s

-

.
.
.
.
o

-

.

.

-
.
.

-
.

-
-

-
-
-

-

-

-
-
-

. .

.
.

..

.

Soemnaaaae e
. . .

-
.
.
.
-
.

s
o
o

o

s
.
.

-

-

-
-
-
=

—
.
.

-
o
o

-
-

-
o
o

o
e
-
-
-

i
-
-

s
.

|

s

o

s
-

-
-

.
.
.
-

L

-
-
.
.

]
-
-

.
-
S
i

.
-
.

o
s
-
-
-

-

s
.

s

=
-

.

-
.

.

.

.
.
-

.
.
.
.

ot
=

e

i

-

.

L
.
.

.
-

-

-
.
-

-

.
.

.
.
-

-

.

-

-
.
-

&
r
g

-
-
-

-

s

o

s
-

-
-

-
-

T
S
.

.

.
.
.

-
-

-
-

-
-

.
.
.

.
.

-
-

-
-
-

.
-

-

.
.
.
.
o
.
.
.
.
-

-
=
.
-
st

.
.
.
.
-
.
-
-

.
-
-
.
-
.
.
.
-
-
-
-
-
-
-

-

]

.

.

.

-

.
.
.

-
-

-
-

s
e
.
.
-

i
-

-
-
o

-
-

-
-
o

-
=
=
-
-

-
-

s
o
-

-
=

.
-

.
.
e

.
=

.
-
_

-
s

.
-
-

-

-

-

-
-
-

.
.
.

s

-
-
-
.
.
-

.
s
.
.
.

-
.
7
-

-
-
-
-
-
-
o
-
-
-

-
-
-
-
-
L
.
=
i

.
.
-
.
-
.
.
-
it
-
_

-
-
s

i

e

T
-

-
-
-
.
-
-
s
e
=
-
-
-
-
o

-
.
-
-
s
s
-
.
-
-
-
-

.
.
.
.
i
.
-
-
-
-
.
.

-
.
-
.
L

-
e
.
-

.

-
-
-
-
-
.
i

.
.
.
-

-
-
-
-

.
-
i
=
.
.
.
-

-
-

-
-

&
-
-
-
-
-

‘
gt
-

-

-

.
-
-
-
]
]
-

-
-
-
-
-

-
-

.
.

-
-

-
.
.
-
-

-
e
-

g

inimo, ou

4

1a ajrecel

garantindo um m

pagando parte da tarifa

timento

Inves

Empreendedor
aplica recursos
no empreendimento

iladas

banco de fomento (BNDES)
cobrando taxas de juros
subsi

concede crédito para investimento,

]
|
|
|

-

-
.

i

.

-
-

L
:
-
.
.

-
-
=

-

-
=

-
.
-
.

-

52



REAL
ESTATE
RESEARCH
GROUP

3 R E AL ESCOLA POLITECNICA _
J DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

E STAT E DEPARTAMENTC DE ENGENHARIA
DE CONSTRUGAO CVIL

GRADUACAO - PCC 3411
Real Estate - Economia Setorial
ciclo de 2019

DECIDIR SOBRE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE
» fundamentos
= informacao para decisao
= modelos e cenarios
= processo decisorio

Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr
Profa. Dra. Eliane Monetti
Prof. Dr. Claudio Alencar




Q' ~ DEREAL
& T ESTATE

‘ TOPICOS DA AULA

= planejamento de empreendimentos:
decisao de investir e informacoes de suporte

» indicadores para aferir
a capacidade de investimento e
a qualidade do empreendimento (investimento)

= procedimentos de simulacao

= cenarios formatados sob conceitos de
projecoes, prognosticos ou arbitragens

= riscos associados a decisao:
decidir diante do risco
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/ informacoes
/  para suporte

/ da decisao
! kde investir

decisao
de investir

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
DECISAO DE INVESTIR

I estando na base,
promoverum  ———TmmTTm=s
voo virtual

Il desse ponto
de vista, )
olhar para tras

resultado
da decisao
de investir|

inicio da implantacao
do empreendimento

ciclo de implantacao
do empreendimento
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/ informacoes
/  para suporte

/ _ dadecisao
J kde investir

decisao
de investir

data base _
da simulacao

III simular o
desenvolvimento

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
DECISAO DE INVESTIR

I estando na base,

~ voo virtual

promover um == TTTTTm s

II desse ponto

do empreendimento

de vista, )
olhar para tras

V encontrar (medir)
indicadores que ilustrem
guqlldadg (resultado)

o investimento

IV medir a necessidade
de recursos para
desenvolver o
empreendimento
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FBEU%EA? EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
& T ESTATE| DECISAO DE INVESTIR

I estando na base,

__promoverum  ——oTmmmmm——
/——" voo virtual
-
Rt Il desse ponto
e de vista, )
/7 olhar para tras
/ informacées _
/  parasuporte V encontrar (medir)
/ da decisao indicadores que ilustrem
1 de investir medidas guqlldadg (resultado)
! representam o investimento
H expectativas,
) vinculadas
decisao ao
de investir comportamento
arbitrado | I'V medir a necessidade
na simulacao de recursos para
data base _ desenvolver o
da simulacao empreendimento

III simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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informacoes
para supotrte

da decisao
kde investir

decisao
de investir

data base _
da simulacao

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
PROCEDIMENTO DE SIMULACAO

=quais sao as informacoes que
o decisor pretende manipular
no processo decisorio (indicadores)

=construir MODELO capaz de
promover a simulacao de
desenvolvimento do
empreendimento

=para esta finalidade,
o0 MODELO sempre sera um
simulador de transacoes
( pagar e receber)

=0 MODELO simulara com base em
expectativas de compor;a][renjo:

resultado
da decisao
de investir|

III simular o
desenvolvimento
do empreendimento

ponto de vista
das medidas de)

indicadores
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
PROCEDIMENTO DE SIMULACAO

o conjunto das
expectativas de comportamento

de
CENARIO REFERENCIAL DE

informacoes COMPORTAMENTO

para suporte
da decisao
kde investir

decisao
de investir

data base

da simulacao

fl

resultado
da decisao
de investir|

corresponde ao que se denomina

o MODELO simulara com base em
expectativas de comportamento:

III simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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F'SE%EA? EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
&7 ESTATE| PROCEDIMENTO DE SIMULACAO

III cenario referencial JBIEGEEED I indicadores de
de comportamento simulador desempenho
requerido pelo capaz de medir do empreendimento,
modelo os indicadores requeridos pelo decisor

preparo do suporte
da simulacao de

l desempenho do empreendimento

operacao da simulacao:
do comportamento esperado
ao desempenho do empreendimento
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/T ESTATE] CENARIO REFERENCIAL

r IE\JIE%EA? EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

I11 cenario referencial JRIERTGES I indicadores de
de comportamento simulador desempenho_
requerido pelo capaz de medir do empreendimento,
modelo os indicadores requeridos pelo decisor

as projecoes o
planejador credita
alta probabilidade
de acontecer

= expectativas de custos podem ser: B
i. projecoes (ex. contrato firme de construcao)
ii. prognosticos (ex. orcamento de obra), ou ) )
lii. arbitragem (ex. orcamento parametrico /m2 de area construida)

= expectativas de precos podem ser: o
. pro%nostlcos, uando baseados em tendencias fundamentadas
li. arbitragem, na 1alta de fundamentos (situacao muito comum)

= expectativa de inflacao s6 pode ser lancada no cenario por meio de

arbitragem
as predicoes ou prognosticos o as arbitragens
o planejador credita menor nao ha fundamento para creditar

probabilidade de acontecer probabilidade de acontecer

61



0 15
-
- ESTATE

EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
CENARIO REFERENCIAL

cenario referencial
de comportamento _
sempre contera expectativas de comportamento:

i. implicitas do empreendimento exemplos

ii. do ambiente, ou por ele influenciadas | *custos séo lancados
na forma de orcamento

exemplos (expectativa de custos)

=ajustes de custos sao lancados = precos sio lancados com
em linha com alguma medida fundamento na conjuntura
de inflacao, mas dependem da da data base da deciséo,
conformacao do mercado mas serdo praticados no
competitivo adiante futuro (em real estate, a

=precos idem oferta ao mercado pode

=expectativa de inflacdo é sempre gco_r rer adno_(s) detpms ?a
definida por arbitragem ecisao de investimento)
(ver a forma do relatéorio Focus =pagamentos de custos

semanal do Bacen) sao lancados em base a
prazos paramétricos

entao:

=como o cenario referencial
nhao compreende uma verdade de comportamento,

os indicadores medidos pelo modelo de
geracao de informacoes para decisao correspondem
a uma expectativa que podera nao se cumprir
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> 'BIEJ%EAOL EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

7~ ESTATE| CENARIOS ESTRESSADOS

cenario referencial
de comportamento _
sempre contera expectativas de comportamento:

i. implicitas do empreendimento
ii. do ambiente, ou por ele influenciadas

o processo de decisao passa pela
medida de indicadores derivados de:

i. comportamento dentro do cenario referencial
li. + comportamentos estressados

risco de quebra de . .
desempenho se o os cenarios alternativos q

comportamento fugir explorar sao sempre os e
do cenario referencial = interessa medir quebra

——

‘= ganhos potenciais nao alteram a decisao

entao:

=como o cenario referencial
nao compreende uma verdade de comportamento,

os indicadores medidos pelo modelo de
geracao de informacoes para decisao correspondem
a uma expectativa que podera nao se cumprir

63



-

7~ ESTATE| DECISAO DIANTE DO RISCO

r B‘E%EA? EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

indicador utilizado pelo
empreendedor para decidir
sobre seus empreendimentos

IND

IND-emp com comportamento
no cenario referencial

IND
sob cenarios estressados

intervalo de
caminho da IND-emp
decisao
IND-rs verificado hipotese de

investimento de baixo

risco no real estate
investimento que o decisor
aceita como o mais protegido

a comportamentos estressados

no setor, na conjuntura
de avaliacao de IND-emp

hipotese de

investimento

"isento de risco"”

risco que o decisor despreza

64

IND-ir verificado _
na economia, ha conjuntura
de avaliacao de IND-emp
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE

DECISAO DIANTE DO RISCO exemplos para discussdo na aula

IND _
cenario referencial

A B

IND

sob cenarios estressados

C,D

A B
C ||D

rs

ir
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SINTETIZANDO
A ROTINA
= como pagar as contas da
implantacao _ 11
equacoes de funding
= qual é a expectativa de
resultado (ganhar poder
de compra 111
indicadores adequados
informacoes
para suporte
da decisao
‘ de investir
decisao resultado
de investir MODFA}R aSJI(\)IIlFJNI;f«.DOR, ga _decisfl_o
cenario referencial e e investr
cenarios estressados
simular o === fundamentos de economia
desenvolvimento valor, inflacao, riscos 1

do empreendimento conjuntura econdmica.....
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PRECOS E INFLACAO
= fundamentos
= medidas e
= indicadores

Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr
Profa. Dra. Eliane Monetti
Prof. Dr. Claudio Alencar
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‘ TOPICOS DAS AULAS

precos se formam no seio dos mercados: preco e valor

movimentos de precos e inflacao: causas estruturais,
ou desequilibrio do mercado

medida de indicadores da inflacao e cuidados
com o uso de linhas de tendéncia, seja para o passado
como para arbitragem adiante

inflacao por meio de numeros indices
para trabalhar com conjuntos de precos (familias,
setores da economia ou a inflacao geral dos precos)

representatividade dos numeros indices e das
taxas de inflacao para conjuntos de precos

indicadores de inflacao mais utilizados no real estate
comportamento dos indicadores

descolamento entre indicadores, especialmente o de custo de
construcao pelo INCC, contra os precos pelo IVG-R

moeda de analise de investimentos de ciclo longo

empreendimentos residenciais para renda meédia:
visao setorial de 2005 até 2015
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F NUGLEO| PRECOS SE FORMAM

&~ ESTATE| NO SEIO DOS MERCADOS

produtor

o produtor propoe um
PRECO DE OFERTA

o preco é formulado considerando
#necessidades e
" anseios

o/preco deve cobrir os custos

o produtor espera um lucro
na transacao ( resultado
entre receber o preco e
pagar os custos )

WAAMAAAAAAAAAM
PRODUTO &

a percepcao de valor
é afetada por

= hecessidades
(preciso) e

=anseios
(desejo)

mercado

diante do

PRECO DE OFERTA
0 mercado julga o
VALOR DO PRODUTO

o0 mercado desconhece a
estrutura dos custos e julga
valor por comparacao:

=transacoes equivalentes
no passado

=comparacao entre ofertas de
produtos equivalentes
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r; NUGLEO| PRECO DE OFERTA E

& ESTATE| VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

eco de

valor (1) =
preco de oferta (1)

TENDENCIA

% oferta ( 11)
cus os (1) + resultado (1)

o de oferta (2) >

1) =
cus%os (1) + resul adc(J 22) > (1)

anseio domina as transacoes:

=produtor explora o desequilibrio
has transacoes, aumentando o seu

resultado

“lei da avidez de riqueza”
=resultado (1) satisfaz, mas se é

possivel fazer um maior resultado,

por qué nao?

valor (2) =
preco de oferta (2)

juizo de valor determinado

por necessidade diante
da falta, ou por ansiedade
diante da escassez
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& ESTATE| VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

r NUGLEO|  PRECO DE OFERTA E

TENDENCIA

eco de

% oferta ( 11) %o de oferta (2) < (12 =
cus os (1) + resultado (1) cus os (1) + resul ado

2) < (1)

anseio domina as transacoes:

"mercado explora o desequilibrio
nas transacoes, comprando
mais barato

a oferta de

da demanda “lei da avidez de riqueza”

=valor (1) é adequado para pagar,
mas se é possivel comprar por
preco inferior, por qué nao*

valor (1) = valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (1) preco de oferta (2) | pela pressao de venda
evidenciada nas
transacoes (ansiedade do
produtor)
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PRECO DE OFERTA E

VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

preco de oferta (11) =
custos (1) + resultado (1)

custos de
crescem
valor (1) =
preco de oferta (1)

TENDENCIA

preco de oferta (2) > (1‘) =
custos (2) > (1) + resultado (2) > (1)

resultado na formacao do preco
deve remunerar adequadamente os

=compressao do resultado pode
provocar falta de produto

valor (2) = juizo de valor determinado

preco de oferta (2) | pela conformacao do
mercado competitivo:
sobe o patamar

dos precos
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eco de

valor (1) =
preco de oferta (1)

custos de

PRECO DE OFERTA E
VALOR DE UM PRODUTO EM DIFERENTES MOMENTOS

? oferta ( 11)
cus os (1) + resultado (1)

caem

TENDENCIA

%o de oferta (2) < 1‘)
cus os (2) < (1) + resultado (2) < (1)

resultado na formacao do preco
tende aser comprimido, no medio

q g
em um primeiro momento, mas a
competitividade tende a forgar a
compressao dos precos

valor (2) = juizo de valor determinado
preco de oferta (2) | pela conformacao do
mercado competitivo:
cai o patamar

dos precos
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F BE’J%EA? MOVIMENTOS DE PRECOS
&7 ESTATE| E INFLACAO

Os precos do mercado (oferta e valor) tendem a absorver
o constante desequilibrio provocado pelos

impactos estruturais (os custos) e as

relacoes entre oferta e demanda (resultados e anseios).

Precos e Valores no mercado sao sempre resultado de
comportamento dos agentes:

= 0s produtores buscam satisfazer suas expectativas de
resultado (anseios) depois de cobrir os custos de producao

= 0s compradores aceitam os valores evidenciados dentro do
mercado competitivo, por incapacidade de reconhecer a
estrutura dos precos ofertados
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FZESTATE| E INFLACAO

r NUGLEO| MOVIMENTOS DE PRECOS

Precos ofertados crescem por causas estruturais quando:

= 0s custos dos insumos sobem

= a produtividade cai, hos sistemas de producao e gestao

= 0 custo dos recursos financeiros alocados a producao sobe

= 0s custos da insercao na economia sobem (impostos ou as
contas para satisfazer o Estado por exemplo)

Precos ofertados crescem para compensar desequilibrios do
mercado quando a atratividade para produzir implica em
buscar maiores resultados para os mesmos custos, porque os
recursos investidos tém que ser remunerados em patamar
mais elevado (taxa referencial de juros e suas repercussoes)

Precos ofertados crescem para satisfazer a avidez de riqueza
dos produtores em momentos de desequilibrio entre a
demanda de produtos e a capacidade de produzir instalada

Quando se consideram os anseios dos diferentes agentes que
ofertam precos, que compoem outros precos como custos,
evidencia-se que ha, no conjunto das transacoes, uma
pressao continua dos precos ofertados para cima.

Esse movimento é denominado de inflacao.
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MEDIDA DE INDICADORES
DA INFLACAO

indicador de inflacao em um insumo primario

petrdleo, por exemplo, cujos precos se movimentam muito
mais por expectativas de desequilibrio do mercado:

= oferta nao controlada, porque ha interesses nacionais e de
grupos empresariais que nao se harmonizam e

= demanda caudataria de movimentos economicos das
nacoes, particularmente as mais desenvolvidas e os
grandes blocos economicos
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7~ EsTaiE| DA INFLACAO

[ 13
350 150
jun-08
r pregcodo
300 130 barril de petroleo
1 bruto WTI
abr-11
- 110
--------- BRL nominal
3 90
70
USD nominal
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MEDIDA DE INDICADORES
DA INFLACAO

NUCLEO
DEREAL
ESTATE
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MEDIDA DE INDICADORES

DA INFLACAO

indicador de inflacao:
risco de ler harmonizando por meio de linhas de tendéncia

150
= jun-08 preco do
barril de petréleo
]\ . bruto WTI
1 30 ................... rls.cosna_
harmonizacao g
abr-11 o
110 ' jun-14__ ——— USD nominal
Mﬂ Jlin
okt \
» N T A Y \
£~ \/ \/V
H N - b b B RETEEE linha de tendéncia
. csemasd sEas=ss usando ciclos
70 - sESassEs jlarm de trés anos
conduz a erros
de analise
L] ) I = . S —— ———— . T ———— —————————— e e D] Datahatads linha de tendéncia
/ \ﬂ[ considerando
todo ointervalo
" dez-04 M *Z-" 5 da amostra
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MEDIDA DE INDICADORES
DA INFLACAO

indicador de inflacao:
risco de ler harmonizando por meio de linhas de tendéncia

190

170

150

130

110

90

70 -

50

30 mmrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrrrrrrrrrrrrrrrorrrrTrrrrrrrorTrTed
dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez-
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

pregcodo
barril de petroleo
bruto WTI

--------- USD nominal

linha de tendéncia
pela variagio 09/13
( pregos em alta)

linha de tendéncia
pela variagido 11/15
( utimos 5 anos )
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% _NCE0| NUMEROS INDICES PARA

/7 ESTATE|] INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= o indicador de inflacao para um produto (exemplo do
petroleo) é o seu preco em cada momento associado a taxa
de variacao do preco entre dois momentos

= esse procedimento nao é adequado para segmentos da
economia ou para a inflacao geral, que é a que reflete a
imagem da perda de poder de compra de uma certa moeda
(Real no Brasil)

a economia

setor econOmico

~ as familias
e
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NUMEROS INDICES PARA

/7 ESTATE|] INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= exemplos

a economia
preco dos imoveis
residenciais

as familias

cimento de renda

custos de media
construcao

custos dg
alimentacao

- v

pizza

a economia

as familias
de renda
meédia
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Fggggg NUMEROS INDICES PARA
7 ESTATE| INFLAGAO DE CONJUNTOS DE PREGOS

= como medir a inflacao

a economia

preco dos imoveis
residenciais

) as familias

imento ‘ de renda
custos dé media
construcio) ...

nao se busca a medida
dos precos praticados
em todas as transacoes

precos e
sua variacao

0s precos variam conforme:
=volume da transacao
=forma de pagamento

ustos acessorios, como
nsporte
calizacao geografica
rejo ou atacado

cimento

€ necessario eleger
uma amostra
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» NUGLEOl NUMEROS INDICES PARA
7 ESTATE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PREGOS

" como medir a inflagao cesta de usos que reflita a

utilizacao da moeda nas
a economia transacoes da economia
preco dos imoveis "em proporcao
residenciais , representada

. or uma amostra
_ as familias
cimento ‘ de renda

custos de media
construcio

amostra de _ »
precos do cesta de insumos cesta de consumos identificados
cimento utilizados na construcao no orcamento das familias
=em proporcéao representada | "em proporcao representada
por uma amostra por uma amostra _
=com precos de insumos =com precos de produtos e servicos
recolhidos por meio de recolhidos por meio de
amostra adequada amostra adequada

cesta de precos verificados no mercado
=em proporcao representada por uma amostra

=com precos de transacao recolhidos por meio de
amostra adequada
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% _NCE0| NUMEROS INDICES PARA

/7 ESTATE|] INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices

a economia

preco dos imoveis
residenciais

- 3

custos de dia
construcéo

cesta de insumos

utilizados na construcao

=em proporcao representada
por uma amostra

as familias
de renda

data data data
base k y 4
preco da cesta preco da cesta preco da cesta
= PO = Pk = Pz

taxa de inflacao
nociclo[ 0-Kk |

Pk
ti(0k) =—-1
PO

taxa de inflacao
nociclo[ k-z]

Pz
tilkz) =—-—1
(kz) -
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Fgg%gg NUMEROS INDICES PARA
77 EsTATE| INFLACAO DE CONJUNTOS DE PRECOS

= cestas de insumos e numeros indices

= PO, Pk e Pz sao valores medidos em reais nominais,
mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:
exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17

= para facilitar o entendimento, associamos um numero indice ao
preco na base:

PO se associa a 10=100, sendo 10 o indice base
e os demais precos sao transformados em indice na proporcao

da relacao 10 para PO Pk
Ik=10-—
P0
data data data
base k y 4 -
preco da cesta preco da cesta preco da cesta
= PO = Pk = Pz

taxa de inflacao
nociclo[ 0-Kk |

ti(0k) = LI 1
PO

taxa de inflacao
nociclo[ k-z]

Pz
tilkz) =—-—1
(kz) -




Fggggf NUMEROS INDICES PARA
7 ESTATE| INFLAGAO DE CONJUNTOS DE PREGOS

= cestas de insumos e numeros indices

= PO, Pk e Pz sao valores medidos em reais nhominais,

mas sem expressao na leitura dos movimentos inflacionarios:

exemplo: P0=1245,12, Pk=1347,25 e Pz=1418,17
=resultando: 10=100,00, Ik=108,20 e 1z=113,90

taxa de inflacao
no ciclo[ 0 -k |

taxa de inflacao
no ciclo[ k-z]

. Ik i Iz
ti(0k)=—-1 tilkz)=—-1

10 Ik
indice de precos indice de precos indice de precos
=10 =1k =1z
data data data
base k y 4
preco da cesta preco da cesta preco da cesta
= PO = Pk = Pz

taxa de inflacao
no ciclo[ 0 -k |

ti(0k) = LI 1
PO

taxa de inflacao
no ciclo[ k-z ]

Pz
tilkz) =—-—1
(kz) -
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Fggggg NUMEROS INDICES PARA
7 ESTATE| INFLAGAO DE CONJUNTOS DE PREGOS

= cestas de insumos e numeros indices

=10=

indice de precos
=10

data
base

100,00, Ik=108,20 e 1z=113,90

G(0K) = X _1-82% titkz) = 2 —1=53%
10 Tk

(1+tm)'? = (1+ti) (1+tm)'? = (1+ti)

tm = 0,66 % equivalente mensaltm = 0,43 % equivalente mensal

i(02) = £ —1=139%
10

(1 + tm)24 = (1 + ti)

tm = 0,54 % equivalente mensal

indice de precos indice de precos
= Ik =1z

data data

12 24

(1+ta)? = (1+ti)

ta = 6,72 % equivalente anual
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NUGLEO] REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS INDICES

C?EEI?'E'?IE E DA INFLACAO PARA CONJUNTOS DE PRECOS

custos de

construcao

cesta de insumos
utilizados na construcao
* em proporc¢ao representada amostra de

por uma amostra cesta de insumos )
universo dos utilizados na construcao

custos de -
construcgéo a cesta respeita uma

U determinada proporcao
de consumos:

» materiais

"servicos

=mao de obra

=0s in F——— "equipamentos

pode ser
critica para c
do universo expl

os precos que figuram
na cesta devem respeitar
uma distribuicao geografica,
seguindo uma amostra adequada
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» NUGLEO] REPRESENTATIVIDADE DOS NUMEROS INDICES
77 ESTATEl E DA INFLACAO PARA CONJUNTOS DE PREGCOS

=0s indices de inflacao de segmentos da economia apresentam uma visao
macroeconomica, que nao pode ser transferida sem critica para cada
unidade do universo explorado
exemplo: indice de precos de imoveis residenciais no mercado norte-americano no
ciclo da bolha de precos inflada entre 2002 e 2006
200
w===_Case S hiller Miami
deflacionado pelo CPI
180 100 em jan-02
160
= CS 10 maiores cidades
deflacionado pelo CPI
100 em jan-02
140
120
== CS 20 cidades
deflacionado pelo CPI
100 em jan-02
100 -+
80 CS Cleveland
deflacionado pelo CPI
100 em jan-02
(1
jan jan jan jan jan jan jan jan jan
02 03 04 05 06 07 08 09 10
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'[\JIE%EAO INDICADORES DE INFLACAO

4’“’ ESTATE|] MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

=os indices de inflacao de segmentos da economia apresentam uma visao
macroeconomica, que nao pode ser transferida sem critica para cada
ni niver xplor -
unidade do universo explorado «IGP-M indice geral

de precos mercado
(Ibre-Fgv)

=varios outros

a economia
preco dos imoveis
residenciais

g as familias
cimento ‘ de renda

media tem sido usado

-INCC indice custos de indi
nacional construcao ?gfg‘r%rlrrc‘:(ije:cga?ae
de custos da a perda de
construcao civil , poder
(lore-Fgv) *IPCA indice de precos de compra do

"varios outros ) ao consumidor ampliado | Real (BRL)

*|VG-R indice de valores (Ibge)
de garantia de imodveis
residenciais financiados =renda média do trabalho
(Bacen) principal
=|GMI-R indice geral do (Ipea)
mercado imobiliario serve para andlises de
residencial (Abecip) poder de compra, nao
=outros, com destaque para inflacao

para o Fipe-Zap (Fipe)

91



» NJGLEO! INDICADORES DE INFLAGAO
77 ESTATE| MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

=algumas amostras em destaque:
INCC

! e exemplos de aderéncia do
amostra derivada de orcamentos de construcgoes tipicas Incc

H1 - Casa de 1 pavimento com sala, 1 quarto e demais dependéncias,

medindo, em média, 30m2. »renda meédia em SPaulo

o
H4 - Edificio habitacional de 4 pavimentos, constituido por unidades auténomas de sala, 41 ’4960 X 43’29 - 1 SA
3 quartos e dependéncias, com area total média de 2520 m2. =renda baixa em Recife

22,5567 x 5,24 ~ 1,2%

H12 - Edificio habitacional de 12 pavimentos, composto de apartamentos de sala,
3 quartos e dependéncias, com area total média de 6.013 m2.

distribicao por construcao tipica (%) peso da
cidade
H1 H4 H12 no indice

localizacao geografica

Recife | 46,5297 30,9136 100,0000
Salvador 20,3826 | 42,6806 36,9368 100,0000 9,31
Belo Horizonte 24,1449 38,5255 37,3296 100,0000 11,13
Rio de Janeiro 20,1277 38,4987 41,3736 100,0000 9,49
Séo Paulo 20,7324 37,7716 41,4960 100,0000 43,29
Porto Alegre 23,2279 52,2358 24,5363 100,0000 11,04
Brasilia 39,3580 41,3487 19,2933 100,0000 10,50




NUGLEOT INDICADORES DE INFLAGCAO

~. DEREAL
&7 ESTATE] MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE
N B .
" algumas amosiras em des anue :
amostra derivada de orcamentos familiares de renda até 40 SM, pela [ POF - IBGE 2009 ]
o o - o
distribicao por conta tipica do orcamento (%) peso da
localizagao geografica alimentacdo  habitacdo artigos de vestuario transporte saude e despesas educagdo comunicagédo cidade
e bebidas residéncia cuidados pessoais no indice
pessoais
Belém 30,8 12,3 6,5 8,6 14,8 10,7 7,3 4,3 4,7 100,0 4,5
Fortaleza 28,6 14,1 5,8 6,5 18,6 10,1 7,7 3,9 47 100,0 3,5
Recife 24,1 13,8 6,1 78 17,5 12,6 8,7 4,3 5,1 100,0 5,1
Salvador 244 13,4 58 6,7 22,9 10,4 7,3 3,9 52 100,0 7.4
Belo Horizonte 20,3 14,5 6,2 6,4 224 10,6 9,9 4,1 5,6 100,0 11,2
Rio de Janeiro 214 16,1 4,6 4,8 19,7 11,7 10,4 4,5 6,8 100,0 12,5
Sao Paulo 20,6 14,1 4,8 5,6 23,7 11,3 9,6 4,6 5,7 100,0 31,7
Curitiba 20,8 14,6 54 71 245 11,1 8,5 3,1 49 100,0 7,8
Porto Alegre 23,0 13,5 5,9 6,8 21,3 11,1 9,3 3,9 5,2 100,0 8,4
Goiania 20,9 14,9 53 6,0 244 10,2 9,1 3,9 53 100,0 4,4
Brasilia 20,2 13,9 6,0 6,1 235 9,7 9,6 4,8 6,2 100,0 3,5
I
100,0
|
nas 9 categorias de alimentagdo no domicilio (frutas); alimentagéo fora do domicilio (cafezinho)
despesas
365 contas sio apuradas encargos e manutencéo (condominio, desinfetante); combustiveis e energia (gas de botijéo)
]
agruPa(_‘as 2L ) moéveis e utensilios (flores); consertos e manutengéo (reforma de estofado)
52 sub-itens e aglutinadas
em19 itens. produtos farmacéuticos (horménio); servicos de salude (exame de
imagem); cuidados pessoais (sabonete)
servigos pessoais (manicure); recreagao fumo e
Exemplos de contas fotografia (hotel)
I



Fggggg INDICADORES DE INFLAGAO
/< ESTATE| MAIS UTILIZADOS NO REAL ESTATE

- =algumas amostras em destaque:
IVG-R

=a amostra trabalha com a mesma base geografica do IPCA
(11 regioes metropolitanas) e utiliza os mesmos indices de
ponderacao do IPCA

=nao utiliza precos, mas avaliacoes de imoveis financiados,
constantes de contratos de créditos imobiliarios concedidos

=0 IVG-R é apurado por meio da mediana de valores apurados
mensalmente

=renda do trabalho principal em areas metropolitanas:

IRenda
medida pela PNAD continua (pesquisa nacional por amostra de
domicilios) e publicada em variacao anual



TATE| DE INDICADORES

» os indices gerais de inflacao, e sua aderéncia
IPCA e IGP-M
o horizonte 2005 ate final de 2017, representa a era moderna do real estate no Brasil e
2011 até 2017, a reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo

r '[\J‘EC'-EO COMPORTAMENTO
& TES

210 |
200

i indices 100 em
190 - dezembro 2004
180

"l /
160 -+

: /// = variacao do IGP-M
140

130

120 -+ / variacéo do IPCA
110 +
100 1%

dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -1 -12 -13 -14 -15 -16 -17




NUCLEO

C‘:;; DEREAL

ESTATE

COMPORTAMENTO
DE INDICADORES

» os indices dos produtos do real estate, e sua aderéncia
INCC e IVG-R

o horizonte 2005 ate final de 2017, representa a era moderna do real estate no Brasil e

2011 até 2017, a reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo

450 I
400 /—\
350 |
300 |
250 |
» /
_ / /
dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -1 -12 -13 -14 -15 -16 -17

indices 100 em
dezembro 2004

variacao do INCC

variacao do IVG-R

96



NUCLEO
ESTATE

C‘:;; DEREAL

COMPORTAMENTO
DE INDICADORES

» os indices dos produtos do real estate, e sua aderéncia

INCC e IVG-R

o horizonte 2005 ate final de 2017, representa a era moderna do real estate no Brasil e
2011 até 2017, a reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo

160

150

140

/

130

120

110

dez-12

dez-13

dez-14

dez-15

indices 100 em
dezembro 2010

variacdo do INCC

variacao do IVG-R
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CLEO COMPORTAMENTO
TATE DE INDICADORES

= os produtos do real estate, e sua aderéncia com os indices gerais de precos
INCC e IVG-R comparados com IGP-M e IPCA

o horizonte 2005 ate final de 2017, representa a era moderna do real estate no Brasil e

2011 até 2017, a reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo

160

::: 7

120

110

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17

indices 100 em
dezembro 2010

= variacao do INCC

variacao do IVG-R

variacao do IGP-M

variagcédo do IPCA
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Fggggg DESCOLAMENTO
& T ESTATE| DE INDICADORES

=em muitas situacoes e mais adequado mostrar os indicadores relativos

entre dois medidos nominalmente.

=exemplo: o crescimento nominal de precos pelo IVG-R ilustra
crescimento, mas nao perda ou ganho de poder de compra do publico
alvo. Se medirmos IVG-R contra a renda (IPEA), verificaremos se os
precos sobem ou caem contra a renda do mercado.

=aproveitando o exemplo

poder de compra em () poder de compra em k
RO Rk
10 Ik
variacao do poder de compra no ciclo [0,k]
PCk
vG-r VP(0k)=——-1 , resultando IVG-R
“ PCO N
=10 (1+VvR) = Ik
(1+vP)="—-+
data (1+v1) data
base Kk -
IRenda vP é a taxa de descolamento do IRenda
= RO indice IRenda contra o indice IVG-R = Rk

vP >0 poder de compra cresce entre 0 e k
vP <0 decresce
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# < ESTATE| DE INDICADORES
N
= 0s precos do real estate, contra os custos e a renda do mercado
descolamento de IVG-R contra INCC e IRenda
o horizonte 2005 até final de 2017, representa a era moderna do real estate no Brasil e
2011 até 2017, a reversao de bolha de precos formada na primeira parte do ciclo
220
200 indices 100 em
dezembro 2004 e
dezembro 2010
180
160
F == varia¢do do IVG-R
140 acima do INCC
120
100
: e yaria¢do do IVG-R
L acima do IRENDA
g0 \
60 TITTT T AT TP T P T T T T T TP v v T T Ty r e ey T v r e T v v v v Ty v v T r AT v Ty T ey r e rrrrrrrrrrs
dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -1 -12 -13 -14 -15 -16 -7
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F NGLEO] MOEDA DE ANALISE DE
& T ESTATE|] INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO
"negocios sao feitos em moeda nominal:
o Investimento ( I ) é feito em BRL em uma data base (y) e o seu
Retorno ( R) se da em BRL em uma data adiante (k)

=comparar R com | é inadequado, porque o poder de compra do BRL em
k é menordo queemy:

mesmo com R maior do que I, o investidor podera até perder no
investimento, a depender da inflacao no ciclo

=analises devem se reportar ao poder de compra da base da analise
=a escolha do conversor inflacionario deve ser explicitada :

é sempre recomendavel usar indice geral de precos, que é
a referéncia para e deflacao da moeda
[ no Brasil, para o Real (BRL) tém-se utilizado IPCA ]

Investimento varia¢do do poder de compra no ciclo [yk] Retorno
em BRL d . - em BRL
=1 eve ser analisada por comparacao entre PRk e Ply - R
basga(z)a) data data
y k
o=
poder de compra de poder de compra de
ITemy R em k
I R
Ply = PRk = o
(1+i) (1+1i)
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 NCLEO] MOEDA DE ANALISE DE

&7 ESTATE| INVESTIMENTOS DE CICLO LONGO

»moeda estrangeira pode distorcer inteiramente a analise, porque seu
poder de compra fora do ambiente de emissao é dependente da
taxa de cambio, que poderia seguir regras de equilibrio de poder de
compra (conceito PPP), mas acaba sendo pautada por especulacao

550
L indices 100 em
500 T dezembro 2004 e
i dezembro 2010
450 + —_—
i = |VG-R dolarizado
400 + base 100 em dez-04
350 |
L = |VG-R dolarizado
300 base 100 em dez-10
250 +
A === |VG-R acima do IPCA
200 | base 100 em dez-04
150 |
. IVG-R acima do IPCA
100 ¢ base 100 em dez-10
50 -llllll|l||l|llllElll|ll|l||ll|llllllllll|ll|lEllIlilllllllllIlllllllllllllllllllllllllllllllIlIllllIllillllllIlIIlIl%IllIllllllllIll
dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez dez
-04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -1 12 -13 -14 -15
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C‘QEESI;%AIE‘ TOPICOS DA AULA

Valor, Percepcao de Valor
e Avaliacao em Real Estate

= custos de implantacao e
sua repercussao no valor

= | valor | e | preservacao de valor |
dos bens do real estate:
imoOveis residenciais e comerciais

= avaliacao de imodveis pelo valor justo (fair value)

= impulsionadores de valor



r B‘E%EAO CUSTOS DE IMPLANTACAO E
f{ESTATE SUA REPERCUSSAO NO VALOR

imoveis residenciais

=resultado de
benchmark, na
com aragao com a
oferta competitiva,
seguindo
parametros do
comprador, quanto a
necessidades e
anseios

=a capacidade de
pagar e fator
determinante para
acontecer a
transacao

resultado de
como o
empreendedor PRECO
desenha um
produto
competitivo e
atrativo de ATRIBUTOS

empreender  pg QUALIDADE

VALOR

REFERENCIAL
DE QUALIDADE

\

\

\
EMPREEN)]Sslol: g
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r '[\J‘E%EAO CUSTOS DE IMPLANTACAO E
f{ESTATE SUA REPERCUSSAO NO VALOR

imoveis residenciais

resultado cresce

somente se

=a percepcao de
VALOR for alterada e

= existir capacidade de
pagar compativel
como aumento de
PRECO provocado
pelo aumento de

=produto competitivo tem atributos .|. “atributos
que definem o custo de producao U

"0 prefo do produto, ajustado
ao valor arbitrado por benchmark,
contém um
resultado
contra os custos

=a qualidade do resultado contra os

-
~ »
Som=

custos e a exigéncia de investimentos custos
indica a atratividade ) .
para o empreendedor a capacidade de

pagar e fator
determinante para
acontecer a
transacao
resultado de
como o
empreendedor PRECO
desenha um
produto
competitivo e

VALOR

atrativo de
empreender LIS

ATRIBUTOS REFERENCIAL

; DE QUALIDADE
\

\
EMPREEN)]Sslol: g
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imoveis residenciais

resultado cresce

- produto competitivo tem atributos MENTINTS somente se
que definem o custo de producao n =a percepcao de

"0 preco do produto, ajustado 1 VALOR for alterada e
ao valor arbitrado por benchmark, [EEECG_— = existir capacidade de
contéemum S pagar compativel
resultado como aumento de
contra os custos PRECO provocado

=a qualidade do resultado contra os pelo aumento de
custos e a exigéncia de investimentos custos
indica a atratividade

para o empreendedor custo nao se
agrega ao valor,

podendo até
provocar perda

resultado de de resultado

como o
empreendedor PRECO
desenha um
produto
competitivo e

I
\| REACAO

atrativo de
empreender LIS

ATRIBUTOS REFERENCIAL

; DE QUALIDADE
\

\
EMPREEN)]Sslol: g

J1S3CADO
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ESTATE| SUA REPERCUSSAO NO VALOR

imoveis comerciais, usando o exemplo de escritorios corporativos

=resultado da
leitura dos
indicadores de
comportamento
do mercado

=0 estado da
economiae o
equilibrio do
mercado sao
indutores de
valor de aluguel

resultado de

como o
empreendedor “| VALOR
desenha um PRECO 6 i o Xﬁll_]%ﬁllz)l_o
produto ! ,
competitivo e (e Sor
atrativo de )

REFERENCIAL

empreender  xrpipyToS
DE QUALIDADE

DE QUALIDADE

EMPREEN[]3»le];]

INWA51IIDOR ADO
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c{ DEREAL

ESTATE| SUA REPERCUSSAO NO VALOR

imdveis comerciais, usando o exemplo de escritérios cor

orativos

= produto competitivo tem atributos atributos fgﬁ’ﬂgaggsda
definem o custo de producao U
que indicadores de
=0 preco do produto, ajustado comportamento
ao VOI, derivado do aluguel e da do mercado

atratividade para o investidor, contém [
um resultado contra os custos

=a qualidade do resultado contra os equilibrio do

custos e a exigéncia de investimentos _mgrcado sgo
indica a atratividade @ IEEERRRLTN Indutores de

para o empreendedor valor de aluguel

=0 estado da
economia e o

resultado de

como o
empreendedotr VALOR
PRECO \LL VALOR DO
def(;:;]uatgm # do imovel ALUGUEL

competitivo e

N

\

i

|' no conceito
- \
atrativo de y

VOI

empreender

ATRIBUTOS

REFERENCIAL
DE QUALIDADE

DE QUALIDADE
EMPREEN[]3»le];]

INVEST{Is]e}si ADO
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/< ESTATE| SUA REPERCUSSAO NO VALOR

imoveis comerciais, usando o exemplo de escritorios corporativos
—_— I~ ~ ~ . - | |
= produto competitivo tem atributos S Irgﬁmgaggsda
que definem o custo de producao U indicadores de

=0 preco do produto, ajustado comportamento
ao VOI, derivado do aluguel e da 3 do mercado
atratividade para o investidor, contém e =0 estado da
um resultado contra os custos economiae o

=a qualidade do resultado contra os equilibrio do
mercado sao

custos e a exigéncia de investimentos - St
indica a atratividade @~ | SSSactN
valor de aluguel

para o empreendedor
mercado hao se

altera, logo
custo nao se
agrega ao VOI
e provoca perda
de resultado

resultado de oy
como o Rt
empreendedor 1
desenha um PRECOE — =
oroduto
competitivo e
atrativo de

empreender NI T
DE QUALIDADE

VALOR
do imovel
no conceito

VOI

N
\
1
1
I
I
I
\
\
U

REFERENCIAL
DE QUALIDADE

EMPREEN[]3»le];]

INVEST|Islels ADO
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imoOveis comerciais | alguns destaques relativos ao VOI

=imoveis para locacao pura
(escritdrios e galpoes logisticos, por exemplo)
sao classificados em categorias, em funcao dos atributos
embarcados

= 0s alugueis do mercado competitivo se balizam por
categoria, de modo que [ + custos ] pode fazer o imovel
mudar de categoria, significando [ + aluguel ],
conduzindo a[ + VOI ]

=0 binémio [ VOI | aluguel ] pode mudar de categoria, com
[ + atributos ], conduzindo a [ + resultado ] para o
empreendedor

= hotéis tem VOI vinculado as diarias do mercado competitivo
(mercado), mas também a sua taxa de ocupacao

= hos hotéis [ + custos ] pode fazer o empreendimento mais
competitivo e levantar a taxa de ocupacao

= hesse caso, [ + ocupacao ] para [ mesma diaria ] levanta o
VOI, de modo que [ + custos ] pode conduzir a
[ + resultado ] para o empreendedor

entretanto, nada garante que o acréscimo de VOI
remunere de modo atrativo o acréescimo de custos




r '[\J‘EJ%EAO VALOR DOS BENS DO REAL ESTATE
f{ESTATE IMOVEIS RESIDENCIAIS E COMERCIAIS

imoveis residenciais e comerciais

=0 mercado atribui Valor a um bem de real estate
sempre com base em leitura do mercado
competitivo
= nos imoveis residenciais, por meio de
comparacao e
= NOS imOveis comerciais, julgando a
atratividade do investimento para receber os
alugueis identificados no mercado

=ou seja Valor nao é atributo de nenhum bem -
em cada conjuntura, configura-se uma
Percepcao de Valor de cada imovel

=ou, ainda, imovel nao é Reserva de Valor,

S|gn|f|cando que comprar por um determinado
preco nao implica em proteger o investimento
aplicado
VALOR =0 imovel s6 seria capaz de proteger
os recursos aplicados na compra se o
Valor definido na transacao se
incorporasse ao bem, como sendo
REFERENcIaL UM Seu atributo
DE QUALIDADE
EMPREEN}]ZsJe]3]
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VALOR DOS BENS DO REAL ESTATE
IMOVEIS RESIDENCIAIS E COMERCIAIS

imoveis residenciais | Vila Mariana em Sao Paulo

320

e— precos de imoveis residenciais

em Vila Mariana
valores nominais em R$

precos de imdveis residenciais
em Vila Mariana
valores descontando a inflagao

indice geral de
pregos na economia
inflagao
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VALOR DOS BENS DO REAL ESTATE
IMOVEIS RESIDENCIAIS E COMERCIAIS

imoveis residenciais | trés cidades nos USA

180 -
170 -
160 — S Miami

\ deflacionado pelo CPI
150 - \ 100 em jan-02
140 - \
130 - \
120 \
110 7 == (S Cleveland

\ deflacionado pelo CPI

100

90
80 \-\\_.L_
0 \ A

50 N\ N

50

40 \A'\f\f

30

100 em jan-02

ww=== CS Detroit
deflacionado pelo CPI
100 em jan-02

jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan jan
-02 -03 -4 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -1 -12 -13
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r ’B‘EC'—EO VALOR DOS BENS DO REAL ESTATE

imdveis comerciais | escritérios corporativos AAA+ AA em Sao Paulo

260
240
220

200

= aluguel mensal médio
verificado

R$ /m2 ABL,

descontada a inflagdo

180

160

140

120

100

[ [
234‘123‘4_12
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2009
2016
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= 2011
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AVALIACAO
DE IMOVEIS

=0s procedimentos técnicos de avaliacao de imdveis
correspondem a indicar o que se denomina Valor Justo
do imovel em uma certa data

= Valor Justo é aquele pelo qual o imével poderia ser
transacionado em determinada conjuntura econémica e de
mercado por duas partes (vendedor e comprador) que nao
apresentem nenhuma pressao para a hegociacao:
o vendedor por necessitar vender e o comprador por
apresentar qualquer ansiedade para comprar

= na determinacao de Valor Justo, o técnico se posiciona
como um investidor avesso ao risco e, usando referéncias
do mercado, mede um valor adequado para a transacao

= a determinacao do Valor Justo pode ser feita segundo trés
diferentes critérios, devendo o técnico arbitrar qual o mais
adequado para a circunstancia

=imodveis podem ser avaliados por comparacao, critério mais
recomendado para imoveis residenciais, porque é assim
que o mercado tende a agir na aquisicao (benchmark)
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AVALIACAO
DE IMOVEIS

= pode ser medido o "custo de reproducao”, procedimento no
qual técnico mede qual seria o0 orcamento para construir
um imovel idéntico, com o objetivo de vender, computando
todas as contas que teria um empreendedor (ex. terreno,
projetos, despesas legais de estruturacao, construcao e
equipamentos) e agregando uma margem adequada de
resultado

Custo de reproducao é usado para algumas situacoes
particulares, como, por exemplo, sinistros de seguros, ou
quando nao ha condicoes de montar amostra
representativa do mercado para usar o método da
comparacao

= para imoveis comerciais, 0 unico método adequado é a
determinacao do
VOI - Valor da Oportunidade de Investimento
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IMPULSIONADORES
DE VALOR DE IMOVEIS

= conjunturas de mercado na qual se incrementa a demanda
podem servir para agucar a ansiedade de comprar / vender.
Exemplo para imoéveis residenciais:

= condicoes favorecidas de crédito para aquisicao, pela
queda da taxa de juros, liquidez do mercado financeiro, ou
aumento da relacao LTV, podem criar acesso a
compradores que ainda estariam no ciclo de "fazer
poupanca”, o que tende a levar precos para cima

= contracao de crédito imobiliario leva precos para baixo

condicao normal

familia A (renda M)
8 anos de poupanca para acumular 25 financiamento

condicao favorecida preco
- financiamento
familia B (renda M) entrada

estava acumulando poupanca
para comprar adiante, mas tem
acesso ao imovel na data base

- familia B entra

no mercado
mais cedo,
forcando a
demanda

- avidez de

riqueza leva os
precos da
oferta para
cima

- transacoes

fora do Valor
Justo

100

75
25

100

85
15
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= conjunturas de mercado na qual se incrementa a demanda
podem servir para agucar a ansiedade de comprar / vender

= comportamento do IVG-R

280

260
i IVG-R (Banco Central)
precos residenciais hominais

240 |

220 |

200
I IVG-R (Banco Central)
precos residenciais

i descontada a inflagao
180

160 |

140
i indice geral de
precos na economia

i inflagao
120

jan- jan- jan- jan- jan- jan- jan- jan-
08 09 10 11 12 13 14 15




Fggggg IMPULSIONADORES
7~ ESTATE| DE VALOR DE IMOVEIS

= movimentos da economia influenciam a taxa de ocupacao de

escritorios, que impulsionam valor de alugueis, com
repercussao hos valores do mercado dos imoéveis

260
240
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160
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120
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= aluguel mensal médio
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— taxa de ocupacao (%)
Escritorios Corporativos
AAA + AA em SPaulo
(a direita )

—— indice de atividade
econdmica IBC-Br
(a direita )
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