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F NUSELEE?L‘ TOPICOS DA AULA 3
ST OEIE

= Real Estate Residencial — Produto e Mercado

= Real Estate Residencial — Preco e Valor

= Real Estate Residencial — Valor e Capacidade de Pagar

= Real Estate Residencial — Necessidades e Anseios
= Real Estate Residencial — Influéncia da Experience

= Real Estate Residencial — Planejamento Financeiro e Riscos
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ESTRATO DE
EMPREENDEDOR MERCADO
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ESTRATO DE
EMPREENDEDOR MERCADO

OFERTA PITOD TO REACAO

preco
= qualidade

= preco = valor

qualidade

valor
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ESTRATO DE
EMPREENDEDOR MERCADO

OFERTA PITOD TO REACAO

= qualidade
= preco = valor
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preco
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referéncia para comparacao
benchmark

EMPREENDEDOR

OFERTA REACAO
= atributos = qualidade

= preco = valor

valor
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EMPREENDEDOR

OFERTA
= atributos
= preco

| ESPECTRO DA OFERTA COMPETITIVA

atributos atributos
comuns particulares

| sim / ndo ﬂ quais?
maior / menor \ fazem diferenca
Il - >

i G @
\ D ¥

localizacéao, desenho,
dependenCIas, acabamentos
dimensoes, diferenciados,
elevadores, etc. lazer,

equipamentos,
flexibilidade, etc.

REACAO
= qualidade |

= valor = qualidade
\percebida

preco

j;)(

4
\4

referéncia para comparh
benchmark |

I m valor}

valor
= valor nao tem
fundamentacao
técnica

= valor resulta
de sensacao

( experience
percebida )
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61,2 m2
3 dormitorios
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F NUCLEO]  REAL ESTATE RESIDENCIAL
77 Bl VALOR E CAPACIDADE DE PAGAR

= 0 produto residencial é vendido

por meio de imagens e
antes de ser construido

= 0 julgamento do valor do produto

e resultado da experience percebida
tendo em vista a forma como
a oferta é exposta

= aspectos formais do julgamento do valor envolvem:

- hecessidades
podem ser enunciadas,
mas se ajustam
a partir das evidéncias
no benchmarking

- anseios

também podem ser
enunciados em parte,
mas tendem a aflorar
na identificacao

das ofertas do
mercado competitivo

= a matriz de atributos para julgamento

da qualidade do produto é limitada

pela capacidade de pagar

- a experience percebida
no(}ulgamento
pode ser frustrada,
nao sendo possivel
ajustar o preco a
capacidade de pagar
do mercado alvo

- a experience percebida []exemplo:

origem da crise
Imobiliaria (2008)
no mercado
norte-americano

nogulgamento

pode ser agucada,
ajustando artificialmente
a capacidade de pagar
do mercado alvo

ao preco
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REAL ESTATE RESIDENCIAL
NECESSIDADE E ANSEIOS
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INFLUENCIA DA EXPERIENCE PERCEBIDA

experience
percebida
nao influencia
o mercado

experience
percebida
define a

competitividade

experience
percebida

conduz

o mercado

do produto

experience
percebida
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um pouco mais de produto
associado a mais lucro

mais [ B mais
r
preee produto ?
=1 experience
percebida
conduz
o mercado
experience
percebida
D L
\
.
mesma
renda
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REAL ESTATE RESIDENCIAL
INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS
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7 &mwe] INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS

PIES® INIBIDOR é o grau de competitividade produto ?
instalado no mercado

= a conjuntura brasileira do passado recente
mostrou grau de competitividade il * a capacidade de empreender do setor
adequado para inibir especulacao dos tende a ser ocupada
empreendedores, de modo que,

mais Ji . .
l mais

= a demanda organica cresce

= produzir no setor € uma questao

mesmo com crescimento da demanda, : ; .
, de capacidade de investimento e
replicando-se nos precos somente disponivel no mercado

0s aumentos evidenciados de custos? _
= aumenta a capacidade de
empreender

= aumenta a pressao sobre os custos,
dos terrenos, aos gerentes e insumos

= a evidéncia para o mercado é
de subida de precos acima da
inflacao percebida. Os custos de

mesma producéo sobem acima da inflacao

renda | . no limite, pode ocorrer desabastecimento,

que impulsiona ainda mais os custos,
com repercussao hos precos
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* Buwel INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS

= demanda artificial
faz "bolha de mercado”

= precos e custos
reservam
margens
adequadas

ao esforco

e riscos

do investimento

O

Sdito dorupto

O

= percepcao do
especulador
passivo,
( investidor ),
muitas
vezes induzida
pelo
especulador
ativo
( empreendedor )

impulsionadores
da capacidade
de compra
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REAL ESTATE RESIDENCIAL
INDUTORES DE DESEQUILIBRIOS

INIBIDOR é a informacao

= houve evidéncias de investimentos
especulativos no mercado residencial
ao ponto de produzir
uma demanda artificial?

= 0s empreendedores buscaram atender
a demanda organica, ou pressionaram
0 mercado, com foco em investidores?

= divulgou-se que os precos estao crescenc
e emula-se a ideia de que continuarao
em uma curva ascendente?

16
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IVG-R E SUAS CORRELACOES COM

INDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS

I
800
e margo 2011
700 y 4
y 4
y 4
yd
y 4
/
/
/ custos de terrenos
600 7 pelo Ince-fgv
S ajustados a 16,5% ano
a partir de jan-05
500
custos de empreendimentos
72% construgao +
28% terreno
400
~ custos de construcao
pelo Incc-fgv
300 ajustados a 3,5% ano
a partir de jan-05
200 custos de construgdo
pelo Incc-fgv
g
100 -
jan jan jan jan jan jan jan
05 06 o7 08 09 10 11
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ESTATE

INDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS

IVG-R DEFLACIONADO

170

160

150

140

130

120

110

100

o IVG-R carrega a imperfeicao de fazer

uma leitura de amostra nacional,
passando por cima de questoes

particulares de cidades ou de segmentos

de mercado

a curva do IVG-R deflacionado pelos
custos dos empreendimentos indica

alteracao de margens: precos acima do
fair value a partir do segundo semestre de

2008, até o primeiro trimestre de 2011
as empresas se aproveitaram desta

situacao ou perderam a vantagem nos y 4
escaninhos daincompeténcia gerencial™? /

v margo de 2011 e

marco de 2012

= |\/G-R descontada

a evolugédo dos custos
de edificacdo a

3,5% ano,

acima do Incc

IVG-R descontada

a evolugao dos custos
dos empreendimentos
terrenos a 16,5% ano e
edificacdo a 3,5% ano,
acima do Incc
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F NUC'—EO‘ FIPE-ZAP E SUAS CORRELAQOES COM IVG-R E
S IR

INDICES DE CUSTOS DE EMPREENDIMENTOS

FIPE-ZAP DEFLACIONADO

180

170

150

140

130

120

110

160 +

100 -

= o FIPE-ZAP carrega a imperfeicao de fazer
- uma leitura de precos ofertados, cuja /é FipeZap:tnomipal |
Tr e & composto naciona
b mz:féggoiltizifﬂxalwﬁnle ao0s ~ crescimento em BRL a
| ; Mdse doiva-n ~ 18,6% ano, equivalente
= entretanto, oferece um painel de cidades, I/’ =
o que facilita o entendimento dos —,’I
movimentos de precos estratiticados por —/’
- segmentos do mercado . T
= o FIPE-ZAP é de horizonte muito mais — composto racinal
T—ectrto-gque-o-lVG-R-(ago-10-em-media ——F crescimento em BRL a
nacional) — 12,5% ano, equivalente
II,
,I
II
II
,I, FipeZap deflacionado a
- custos de construcao
,1, composto nacional
- crescimento a
5 — 6,8% ano, equivalente
” o 4-_—-_.-?
[I . e S
II I’
o
 — s IVG-R deflacionado a
. custos de construgdo
1 ':' composto nacional
o — crescimento a
2 e e 1,4% ano, equivalente
-
ago dez dez dez dez
10 10 11 12 13
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F NL'JCLEO‘
77 Bl COM AJUSTE DO VIES DA INERCIA

FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL

FIPE-ZAP, SUAS CORRELACOES COM IVG-R

AJUSTADO PELO COMPORTAMENTO DO IVG-R

180

170

160

150

140

130

120

110

100

= 0 ajuste pelos custos de edificacao nao

contempla terrenos e outorgas, logo

serve somente como um indicador

169,2
C

preliminar, para mostrar o ponto de

inflexao relativo coincidente

o margo de 2011 e
margo de 2012

IVG-R descontada
a evolugéo dos custos

de edificacao a
3,5% ano,
/ acima do Incc
y 4
s FipeZap, retirando viés

composto nacional

jan jan jan jan jan

05 06 07 08 09
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77 Bl com AJUSTE DO VIES DA INERCIA

FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL
AJUSTADO PELO COMPORTAMENTO DO IVG-R

130 I

* quando se considera o preco dos terrenos, 1251

os pontos de inflexao nao coincidem

125 1=—este viés de tempo é fruto dainérciado

FIPE-ZAP contra o IVG-R e é natural que

ocCorra

120 L

115

110

105

100 -

95

jan jan jan jan jan jan jan jan jan
05 06 07 08 09 10 11 12 13

o marco de 2011 e
outubro de 2011

- IVG-R descontada
a evolucéao dos custos
dos empreendimentos
terrenos a 16,5% ano e
edificacdo a 3,5% ano,
acima do Incc

e FipeZap, retirando viés
composto nacional
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F NUSELEE‘EL‘ FIPE-ZAP, SUAS CORRELACOES COM IVG-R
77 Bl com AJUSTE DO VIES DA INERCIA

[
FIPE-ZAP NO COMPOSTO NACIONAL
RETIRADO O VIES NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICACAO
125
e margo 2012
120 = como o proposito é trazer o resultado da
y 4 retirada do viés do FIPE-ZAP para as
/ cidades mais importantes, nao é razoavel . .
/ retirar o efeito terrenos, porque, certamente, | = F'P;Zag def'agja"a?O a
ele é totalmente diferenciado em cada Somposts nacional
115 / cidade crescimento a
/ 1129 6,8% ano, equivalente
AN . .
== FipeZap deflacionado a
110 custos de construgao
composto nhacional
retirando o viés de
5,4% ano, equivalente
105
s |\/G-R deflacionado a
custos de construgao
composto nacional
crescimento a
1,4% ano, equivalente
100 -
—_— 22




F NUSELEE‘BL‘ FIPE-ZAP, SUAS CORRELACOES COM IVG-R
77 BMEl oM AJUSTE DO VIES DA INERCIA
FIPE-ZAP RETIRADO O VIES NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICACAO
DESAGREGADO POR CIDADES
130

= o efeito retardado de inflexdo daonda
se deve ao descolamento ja verificado . | === margo 2012
1253 —  entre aretirada do viés pelo custo de —

edificacao ou pelo custo do —
125 empreendimento (terreno +
\, construcao)
[ FipeZap deflacionado a
/ N\
/

119,7 custos de construcéo
. retirando o viés
FipeZap-ajustado

120

== Rio de Janeirc no
FipeZap-ajustado

115

e Recife no
FipeZap-ajustado

110

105

S&o Paulo no
FipeZap-ajustado
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r\ NUSELREE(A)L‘ FIPE-ZAP, SUAS CORRELACOES COM IVG-R
i

ESTATE

COM AJUSTE DO VIES DA INERCIA

FIPE-ZAP RETIRADO O VIES NO CONCEITO CUSTOS DE EDIFICACAO
DESAGREGADO POR CIDADES

115

110

80

75

105 -

100 -

e margo 2012

e FipeZap deflacionado a
custos de construgéo
retirando o viés
FipeZap-ajustado

== Belo Horizonte no

FipeZap-ajustado

e Fortaleza no
FipeZap-ajustado

\\ e Distrito Federal no
1= o efeito retardado de inflexdao da onda \ FipeZap-ajustado
se deve ao descolamento ja verificado _— S
entre a retirada do viés pelo custo de N
" edificacao ou pelo custo do
- === Salvador no
- empreendimento (terreno + FipeZap-ajustado
- construcao)
ago dez dez dez dez
10 10 1 12 13
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77 EmEl HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA

melhor

as oportunidades de investimento
sao hierarquizadas por meio de uma
medida de qualidade

a medida é tomada seguindo um
cenario referencial de comportamento

=submetendo os
A empreendimentos
a cenarios estressados
o indicador da qualidacfe desvia

.......................... =a tendéncia é que o desvio
il de gualldade seja mais intenso
de A para X




F NUgELREEﬁ‘ QUALIDADE,
57 OEIE HIERARQUIZACAO E ESCOLHA
desvio de qualidade sob
melhor cenarios estressados

nada garante
que nao ocorra
um grande vies:

A ex.posicao final
ge Cg




FNUSELREEQL‘ QUALIDADE,
77 EmEl HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA

desvio de qualidade sob
melhor cenarios estressados

a escolha é feita
diante do risco de quebra
da qualidade

os cenarios estressados,
por vezes tém mais relevancia
do que os referenciais




(~

NUCLEO
ESTATE

QUALIDADE,
HIERARQUIZAGAO E ESCOLHA

melhor

risco

referenmal

rlsco setorlal

quahdade

(0

onfiguraca
"isento de risco"
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F NUCLEOT A ESCOLHA DIANTE
577 EmE| DAS INFORMACOES DA | AQI |

melhor risco

a resposta da | AQl | nao
é definitiva: decisao
diante do risco _
=0 planejamento termina
q

aqui
=0 decisor toma riscos
segundo orientacao
de ser
- conservador
- moderado
- agressivo

risco setorial

[l

qualldade “isento de risco”

29
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A ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMACOES DA | AQI |

Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo
passado pela validacao das equacoes de fundos e tendo o
empreendedor aceito binébmios [ riscos x qualidade ], a
montagem do portfolio de investimentos pode ainda seguir
outros principios. Exemplos:

= concentracao de investimentos
orientar a montagem do portfolio pela diversificacao
ou concentracao da
capacidade de investimento do empreendedor

= alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelecer um critério de privilegiar empreendimentos cuja
relacao [ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa

= dividir o portfolio
segundo diferentes binbmios

[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério,
investimentos conservadores, moderados e agressivos

30
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A ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMACOES DA | AQI |

/ privilegia a desconcentracao
/  dos vetores de risco

-em empreendimentos imobiliarios
deve estar clara a compensacao dos

vetores de risco, caso contrario de
. nada serve diversificar

-———-—————-_~

A Y
- concentracao de investimentos .

orientar a montagem do portfolio pela diversifibqgéo
ou congetnifracao da .

capa}p‘ldade de investimento do empreendedor

] privilegia a concentracao
e dos esforcos de gestao

.. =aconcentracao de riscos de mercado pode
anular esta vantagem

=a escala dos negocios deve ser compativel a
capacidade de investimento da companhia,
porque os custos de gestao, especialmente de
controle, devem ser amortizados por meio de
margens de contribuicao no patamar medio do

mercado, sob pena de comprometer o resultado
dos empreendimentos

\
\
\
|
1
1
1
1
1
1
1
1
|
|
1
1
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DAS INFORMACOES DA | AQI |

/ relacao mais alta

/ =com a mesma capacidade de investimento, a
,,' companhia aumenta seu volume de producao
; =em empreendimentos imobiliarios, financiamentos
/ acentuam riscos de mercado
] . A
! =a companhia necessita vender para pagar a
: divida, logo, em momentos de baixa liquidez, pode
' haver comprometimento de margens
\

~-~~

Sens’

/
/

U
= alavancagem financeira dos empreendimentos
estabelgcer um critério de privilegiar empreendimentos cuja
relacao/[ financiamento / investimento ]
seja mais alta ou mais baixa
A ¢ relagdo mais baixa
N Brgte e a companhia de riscos de
! baixa liquidez de mercado
/

/ =quanto mais :
/[ investimento / financiamento ],

/ menor a remuneracao dos
/ investimentos

32



F NUCLEOT A ESCOLHA DIANTE
577 EmE| DAS INFORMACOES DA | AQI |

compreende estabelecer previamente um
balanceamento de riscos dos investimentos

/
]
]
I
I

i Exemplo em empresas muito grandes, cuja

i tendeéncia e ser conservadora na politica de

1 Investimentos

i =15% da capacidade de investimentos alocada em
i aplicacoes agressivas - hegocios de expectativa
i de resultado acima dos padroes referenciais do

E mercado

i =35% em aplicacoes moderadas - hegocios de

|  desempenho esperado na media do mercado

E -50% em aplicacoes conservadoras - hegocios de
I desempenho esperado na referéncia de

] atratividade setorial

!

t

- dividir o portfolio
segundo diferentes binomios
[ riscos x qualidade ] para balancear, segundo algum critério,

investimentos conservadores, moderados e agressivos
\

\
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