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= 0s ciclos do investimento
= extensao do ciclo operacional naAQl e a

EMPREENDIMENTOS DE Insercao de mercado em EBI
BASE IMOBILIARIA E SEUS * indicadores para o ciclo de implantacao
INDICADORES DE QUALIDADE = 0 ciclo operacional e a valuation

* indicadores para o ciclo operacional

= taxas de atratividade no momento da
decisao de investimento

= para confiabilidade o cenario referencial de
comportamento deve mostrar intervalos, o
gue provoca respostas em intervalos
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competitivo

= ndo compreende a

vida do
empreendimento

= arbitrado para que a
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para o investidor
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= projetos
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estrutura para o
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= ha outras razdes
de seguranca para
arbitrar 20 anos,
como veremos
adiante

capacidade de
geracao de renda
para o investidor
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e NRE | investimento e retorno

| |
a AQIl deve fazer a leitura da qualidade do investimento
neste horizonte:

leitura de | taxa de retorno x risco do empreendimento nesta marca sao
exigidos
investimentos para
, decisio . revitalizagao
' de investir ciclo
T emmnmt - operacional
b/
_ ciclo de '
| estruturacao | implantacio
no ciclo
operacional, o EBI
vivencia um ciclo

de retorno puro

até o final da
implantag&o, um EBI
passa por um ciclo de
investimento puro
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CICLOS PARA | AQI |
investimento e retorno

| |
a AQIl deve fazer a leitura da qualidade do investimento
neste horizonte:

leitura de | taxa de retorno x risco do empreendimento

4
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de investir

o R4

ciclo

-

operacional

nesta marca sao
exigidos
investimentos para
revitalizacao

ciclo de '

| estruturacao |

implantacao

no ciclo
operacional, o EBI
vivencia um ciclo
de retorno puro

até o final da
implantag&o, um EBI
passa por um ciclo de
investimento puro

= para fazer a medida
de TIR, é necessario
considerar o Valor
do EBI no ano 20 do
ciclo operacional:
VOI-20

= VOI-20 é o valor
que o “mercado”
pagaria pelo EBI
para, fazendo os
iInvestimentos em
revitalizacao,
vivenciar um novo
ciclo de 20 anos a
uma tat-e arbitrada
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C? | CICLOS PARA | AQI |

et NRE | investimento e retorno

= a AQI paraum EBI deve tratar o
empreendimento isoladamente em cada ciclo

- medimos indicadores no ciclo de
| estruturacao + implantacéo | e outros no
| ciclo operacional |

= com estes fluxos | INV x RET |
€ possivel medir uma TIR
nesse ciclo

» mas, ndo ha como fazer a nesta marca sao

leitura de riscos, porque o exigidos
risco dentro do ciclo de investimentos para

implantagdo € mais acentuado revitalizacdo
do que no ciclo operacional

até o final da
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passa por um ciclo de
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= com estes fluxos | INV x RET | “problema”
ilustrado

é possivel mediruma TIR | = o—pe—eaee.
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| estruturacao + implantacao |
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| estruturacao |

até o final da
implantag&o, um EBI
passa por um ciclo de
investimento puro

= riSCO mais acentuado paraimplantar
refere-se a:
valor de mercado do EBI no inicio do
ciclo operacional nao ter compensado
o risco de implantar

ciclo
operacional

________

» na data da decisao de investir, esse L N
valor de mercado é desconhecido R4 N

= na AQI é substituido pelo calculo do /1 EXP-0 é o valor dos \\\
valor da oportunidade de investimento / | recursos aplicados
na data adiante VOI-0 no empreendimento

\\

! \

- para o investimento naimplantacdo i no inicio do ciclo :
! !

\ /

ciclo de
implantacao

compensar, o empreendedor deve operacional, medido

reconhecer o interesse em investir, ~\ | @umacertataxade
contra a hiptese de comprar pronto,~~” | atratividade tat-i /
pagando l-o ,,/’ arbltl’ada i/
’ -7 ’

= mede-se, entdo, 0 TN el
nivel de exposicaodo - _---~ SN ee- -
empreendedor no .2~
empreendimento

nessa data e compara-se com VOI-0
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| estruturacao |

até o final da
implantag&o, um EBI
passa por um ciclo de
investimento puro

<

ciclo de
implantacao

VOI-0

ciclo
operacional

EXPO = 2 I - (1 + tati)ck

» investir no EBI sera atrativo se

VOI-0 > EXP-0

= Se Ndao, nao interessa implantar, ou o
empreendedor deve se satisfazer com
uma TIR-virtual derivada de

VOIO = z I - (1 + TIRv)¢ K

EXP-0 ¢ o valor dos
recursos aplicados
no empreendimento
no inicio do ciclo
operacional, medido
a uma certa taxa de
atratividade tat-i
arbitrada
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| operacional |

4

N\

| estruturacao |

_________
~~~~~

I - -
\  de investir

= VOI-0 é o valor que o “mercado” pagaria pelo
EBI para vivenciar o ciclo operacional de
20 anos a uma taxa de retorno tat-o arbitrada

= notar que VOI-0 é medido na data da deciséao,
logo é prognéstico, funcéo da arbitragem do
cenario de comportamento

= como o cenario referencial deve ser tracado em
intervalo, a AQI indicara um intervalo para VOI-0

ciclo
operacional

VOI-0

ciclo de
implantacao

VOI20

Rg
VOIO = + 2
(1 + tato)?20 (1 + tato)k

VOI-20
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INDICADORES PARA O CICLO

« EXP-0 é o0 valor do
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= 0 calculo dos indicadores da
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VOI20 Ry
= taxa de EXPO = + z
retorno (1 + TIR0)?° (1 + TIRo)K
R
) Kk
= duration a dur = (1 + TIRo)k Iy SO e -
TIRo EXPO
: ! vol20faz
ciclo \ parte de Roo !
operacional
2 Rk)
= prazo
9 gquiva}lente de _ In (EXPO
|TnI\F/Q%st|mento a In(1 + TIRo)

VOI-20
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INDICADORES PARA O CICLO
| operacional | relembrando TIR |

taxa de retorno é o indicador que mede a velocidade média "t T T .
de ganho de poder de compra que o empreendimento I N/
oferece, por comparacao entre o fluxo de investimentos que ' ]
exige e o fluxo de retorno que libera | TIRo | e (1+ TIRO)}( (1+ TIRO)k /
I = Lapg = EXPO—""" " e

Zero -

-
f
/,’

Ry = fluxo Ry, somado ao VOI-20, que .~
se admite caixa em k=20

EXPO VOI20
EXP-0 ¢ lor do i ti t =
no inicio do ciclo operacional (1 + TIR0)?0

ciclo operacional

n z Ric
(1 + TIRo)k

fluxo Rk
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INDICADORES PARA O CICLO
| operacional | relembrando duration |

duration é um indicador que auxilia o entendimento de, “por quanto tempo os recursos
investidos no empreendimento” rendem TIRo. duration € indicada por tempo (meses)

duration nio é uma medida, porque leva em conta pesos, que a fazem “artificial”’, mas é um
indicador que auxilia esse entendimento.

duration mais longa, significa que os recursos investidos ficam mais tempo “dentro do
empreendimento”, portanto, rendendo TIRo.

duration mais curta, o inverso.

~~~~~~~~~
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N,
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duration é a soma das R

/ fracdes f,, ponderadas D K ki

Rk / ¥ . (1+ TIRo)k
pelo tempo k associado | dur = |

a cada uma EXPO

Cada R, devolve uma Ry
-~'parte de EXPO a TIRo. EXPOy = (1 + TIR0)K

Esta parte sera, entao

a fracao EXPO, de = iPOk

EXPO rendeu k meses EXPO

VOI-20 faz parte do
R,, de modo que
alonga a duration
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i NRE | | operacional | relembrando duration |

duration mais longa, significa que os recursos investidos ficam mais tempo
“dentro do empreendimento”, portanto, rendendo TIRo.

duration mais curta, o inverso.

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

empreendimento 1 empreendimento 2 empreendimento 3 empreendimento 4
més ref
investimento retorno investimento retorno investimento retorno investimento retorno
-/ | | | | | | |
total 12.000 18.000 12.000 21.109 12.000 16.673 12.000 22.638
meses |1-12| i meses |13-30 | | meses |1-12| | meses |24-30 | || meses |1-12| { meses |13-24| | meses |1-12| ; meses | 29-30 |
TIR (% ano equivalente) 38,9 38,9 38,9 38,9
Ty — — EE— - — 287
/| | | | | | | |
1 1.000 1.000 - 1.000 1.000
———i e 1000 000 e 1000 o 1000
10 1.000 1.000 1.000 1.000 . )
11 1,000 - 1,000 : 1,000 - 1,000 - = 0 fluxo esta interrompido
12 1.000 - 1.000 - 1.000 - 1.000 -
13 - 1.000 - - - 1.389 - - p_ara oclupar 0 e_spago
14 - 1,000 i - - 1.389 - i disponivel no slide
—_—— e e 2000 e 1389 ol - -
% : 000 y - - 1289 ) : = NOS intervalos, as parcelas
21 - 1.000 . - - 1.389 - : seguem continuamente
22 - 1.000 - - - 1.389 - -
23 1.000 1.389
24 1.000 3.016 1.389
S-S RN, S 2ri0\ N S E— 2 I o S S S
28 1.000 3.016 -
29 1.000 3.016 11.319
30 1.000 3.016 11.319
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INDICADORES PARA O CICLO
| operacional | relembrando prazo equivalente de investimento |

prazo equivalente de investimento é aquele “virtual”, no qual
o investimento EXPO teria a mesma massa de retorno
alcancada no empreendimento (fluxo Rk + VOI-20)

ataxa de retorno TIRo

pei =

pei
I EXP-0

ciclo operacional

.
o’
.
.
.
0'0 R
* .
.
. .
.
LR *
. Y
ay .*
"saadnn®

In (EEI:X_%E))

In(1 + TIRo)

nEw,
L]
*

0‘ ’0
* *

VOI20 + Z ﬂuxoR'k

~,
~
Sao _-—
- ~
~

inclui o fluxo R, e
VOI20 no ano 20

VOI-20
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INDICADORES PARA O CICLO
| operacional | relembrando prazo equivalente de investimento |

prazo equivalente de investimento é aquele “virtual”, no qual
o investimento EXPO teria a mesma massa de retorno
alcancada no empreendimento (fluxo Rk + VOI-20)

ataxa de retorno TIRo

valores em R$ mil dadata base, pelo Ipca
| [ [ [ [ [ [ |

empreendimento 1 empreendimento 2 empreendimento 3 empreendimento 4

més ref
investimento retorno investimento retorno investimento retorno investimento retorno

total 12.000 18.000 12.000 21.109 12.000 16.673 12.000 22.638

meses |1-12| : meses |13-30| || meses |1-12| | meses |24-30| || meses |1-12| ; meses |13-24 | || meses |1-12| i meses [29-30 |

TIR (% ano equivalente) 38,9 38,9 38,9 38,9

duration (meses) 20,2 26,2 17,7 28,7

prazo equivalente de
investimento (meses)

20,1 25,9 17,3 28,5

= 0 calculo de pei € mais
direto e mais simples

= as diferencas entre duration e
pei, em empreendimentos de
médio prazo, sao pequenas

= as diferencas ndao mudam o
teor da decisao:

vse o investidor deseja prazo
mais longo de retencéo a
38,9%, o empreendimento é 4

vse deseja curto, o
empreendimento é 3

» a decisao deve considerar
outros fatores, especialmente
oS indutores de riscos
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INDICADORES PARA O CICLO

| operacional | relembrando prazo equivalente de investimento |

prazo equivalente de investimento é aquele “virtual”, no qual
o investimento EXPO teria a mesma massa de retorno

alcancada no empreendimento (fluxo Rk + VOI-20)

ataxaderetorno TIRo

= as diferencas entre

duration e pei, em
empreendimentos
de longo prazo,
sao importantes e
h& uma distorcéao
no pei, que néo
deve ser usado

= a decisao deve
considerar outros
fatores,
especialmente os
indutores de riscos

130

120

110

100
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70

60
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40

data de saida do investimento

| anos |

_—//Jr‘/
= 127,41
107,8 T
///
f“‘/—/
L
sﬁ"‘é‘-‘
82,9 /‘/ fﬁ_f_-—f-““’ 98,9
Pl e 90,5
L
=
49,4 A ’
_— /
=
,;/
Z 481
5 7 8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

empreendimentos
de mesma TIR:
duration aTIR

| meses |

peia TIR
| meses |
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C“? | INDICADORES PARA O CICLO

75 NRE racional
& Lol | operacional |

40 revitalizagao
B Rm(15-20) 2 do edificio
VOI20 = a - K—20 7504 60%
v 4= (1 + tato) 0 >
“‘\\ 1 85% 40%
100% 20%
{simplificagdo
——___| - ciclo
operacional
) ciclo de
| estruturacao | - c

VOI-20
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C‘:f | INDICADORES PARA O CICLO

% NRE | operacional |
Ghoor POL

= parte de EXP-0 é devolvida a TIRo no ciclo operacional pelo fluxo EXPOcx = Rodiy
do RODI | EXPO-cx = .1 + TIRo)X

= a outra parte € devolvida pelo VOI-20 | EXPO-v20 |

= EXP0O-v20 é de risco mais alto, logo nédo pode ter alta expresséao VOI20
contra EXP-0 EXPOv20 = T

= essa condicdo s6 é suprida com ciclo operacional longo, o que (1 + TIRo)
reforca a escolha de 20 anos para o ciclo operacional

ciclo resultado |
operacional operacional RODi = resultado

EXP-0 receita

operacional

I operacional disponivel

I despesa
operacional

fra = fundo para reposicao de ativos _ _
| seu uso em adequacéo e atualizacdo funcionais
garante a insercdo no mercado competit

IVO |

VOI-20
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| INDICADORES PARA O CICLO

| | operacional |

= parte de EXP-0 € devolvida a TIRo no ciclo operacional pelo fluxo
do RODi | EXPO-cx

= a outra parte é devolvida pelo VOI-20 | EXP0-v20

= EXP0O-v20 é de risco mais alto, logo ndo pode ter alta expressao
contra EXP-0

= essa condi¢cdo so6 é suprida com ciclo operacional longo, o que

reforca a escolha de 20 anos para o ciclo operacional

100 -

90 A

80 A

70 ~

60 -

50 ~

40

30 A

20 A

10 A

a1
£
[

i
u
i
u
i
u
|
i
|
i
|
|
|
|
B
/
|
|
|
|

N

N

N

[
~
©

N
------l\---'_\--
R T . o v I O BN
R T IO (O BN BN
R T A | W RN EEEN RN
N D (I BB
R N O DO B BN

10 11 12 13 14 15

data de saida do investimento
| anos |

16

17

18

NN O O I I B
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20

- 12,5

- 12,0

- 11,5

- 11,0

- 10,5

- 10,0

ROdik
EXPOcx =

(1 + TIRo)X

VOI20

EXPOv20 = Z
v (1 + TIR0)20

mmmm parte de EXPO
protegida pelo
VOlI-final a TIR

mmmm parte de EXPO
protegida pelo
fluxo de renda a TIR

—— taxa deretorno
do investimento
a EXPO
| % ano equivalente,
acimado Ipca|
| adireita |
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taxas de atratividade
| tat-i no ciclo de implantacédo | e | tat-o no ciclo operacional |

fatores inflacionéarios arbitrados na data base da| AQI | para o horizonte do empreendimento

taxas em % ano equivalente

indice de precos ao consumidor ampliado | IPCA-IBGE | 4,20%; Ipca

indice nacional de custos da construgao civil | INCC-FGV | 3,20%; Incc

identificacao da taxa de atratividade parareferénciade valor

taxas em % ano equivalente

. nominal . .
} acimado lpcai . ~ . efetiva depois
nominal antes inflagéo pelo depois de .
. antes de . de impostos
de impostos impostos IPca impostos de de 15.0%
,J70
P 15,0%

referéncias nadatada| AQIl||jan-20 |

data base da AQI

taxa referencial de juros, nominal 4,50% 4,00% 3,83% -0,17%
tesouro Ipca mais longa ano 2035 3,65% t axa ‘fe 5,72% 2,67%
inflagéo
o fi . implicita = . .
tesouro pré-fixada ano 2029 6,73% 2.97% 5,72% 2,67%

como o mercado
arbitra o futuro

nova nomenclatura
» Tesouro IPCA : NTN-B
= Tesouro Préfixada : LTN

22



e l taxas de atratividade

e NRE | tat-i no ciclo de implantacéo | € | tat-o no ciclo operacional |

identificacao da taxa de atratividade parareferénciade valor

taxas em % ano equivalente

. nominal . .
} acima do Ipca | . ~ ) efetiva depois
nominal antes inflagéo pelo depois de .
. antes de . de impostos
de impostos . ‘ IPca impostos de de 15.0%
impostos 15,0% e 15,0%
referéncias nadatada|AQIl||jan-20 |
taxa de atratividade setorial | TATs | para implantago 16,48% 12,00% fat-i A
evidéncias do
multiplo da | TATs | contra a taxa referencial 4,31 m ercad 0 na d ata
I base da AQI
taxa de atratividade setorial | TATs | para arrendamento 9,66% 6,50% tat-o0
mltiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro 1,69

arbitragem no horizonte do empreendimento | jan-20 + 36 meses | +| 20 anos de ciclo operacional |

4,20%

tesouro pré-fixada 2.029 6,73% 2,43% 5,72% 1,46%

réplica do atual 1,69
mlltiplo da | TATs | contra as letras do Tesouro

arbitrado nesta anélise 1,80 :

arbitragens para
. . usando o miltiplo réplica do atual 9,66% 5,24% tat-o na AQI

taxa de atratividade setorial
| TATs | para arrendamento - . .

usando o multiplo arbitrado nesta andlise 10,30% 5,85%




r;? | INTERVALOS DE VALOR para os indicadores

e QSE | a montagem da amostra de laboratério

1. armar a tabela para um "Data Table"

posicao de

um gerador duration
de cenario

na mediana do
intervalo de 8,6% ano 120 meses 8.000 10.000
comportamento

...... até 100

2. mandar calcular a Tabela
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| INTERVALOS DE VALOR para os indicadores
| a extracao dos intervalos

3. extrair os intervalos das amostras
*minimo e maximo, ou
= intervalo com confiabilidade 90%

» notar que as amostras para cada variavel sédo independentes, de modo que as posicdes dos intervalos ndo sao
correspondentes a uma mesma situagéao

posicao de

um gerador duration
de cenario

na mediana do

intervalo de 8,6 % ano 120 meses 8.000 10.000

comportamento

1 7,5 130 8.500 11.000

2 7,2 134 8.300 13.200

3 8,0 138 7.800 14.800

4 8,2 132 7.600 15.200
acentuar a analise

5 7,9 135 8.350 16.000 critica quando

i algum indicador

""" ate 100 apresentar desvios

muito pronunciados
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