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rotina para selecéao de investimentos

= conceito de Analise da Qualidade do Investimento
| AQI |, para medir resultado, cuja resposta
sera sempre indicada em intervalos

= como medir resultado adequadamente,
levando em conta que a medida deve
proporcionar escolha entre
alternativas de investimento

» 0 resultado dos empreendimentos e
da Companhia (o empreendedor)

» recuperacao da capacidade de investimento e
ciclo de remuneracao dos recursos investidos

» hierarquizacao e impactos de riscos
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ROTINA PARA
SELECAO DE INVESTIMENTOS

identificar
oportunidades de
investimento | Ol |

a identificacao deve ser dirigida,
impondo-se parametros que serao utilizados
na escolha do(s) investimento(s), dentre as | Ol |

xemplos de parametros de direcionamento:

=empreendimentos que exijam um montante
de investimento de no maximo XXXX

=empreendimentos cuja escala de produgao
seja de no minimo YYYY

=empreendimentos destinados a um
determinado segmento de mercado alvo

=empreendimentos localizados
em um certo cluster geografico

Os parametros podem ser explorados
or meio de protétipos

PAAAAAAAAAAAAAAA o
empreendimentos

escolha de
ortfolio de

ﬁ»
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ROTINA PARA

SELECAO DE INVESTIMENTOS

identificar
oportunidades de
investimento | Ol |

escolha de
portfolio de
empreendimentos

que satisfacam aos

hierarquizar as critérios de qualidade

| Ol |, segundo critérios
de qualidade definidos
pelo empreendedor

a equacgéao de fundosgara
desenvolvimento da Ol deve

ser validada. Esse procedimento
serve para aceitar ou anular Ol

=€ necessario estabelecer
um critério de melhor para
hierarquizar as Ol, da melhor
para a pior

=qualidade devera ser identificada por meio
e indicador, que associara maior a melhor
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FTesE|  SELEGAO DE INVESTIMENTOS

identificar escolha de
oportunidades de portfolio de
investimento | Ol | empreendimentos

que satisfacam aos

hierarquizar as critérios de qualidade

| Ol |, segundo critérios
de qualidade definidos
pelo empreendedor

analisar a qualidade =3 qualidade pode ser

do investimento identificada por

gm Cadgl Ol |, resultado esperado
uscando B} ~ .

medir indicadores a questao e

que sirvam guanto maior, melhor ?
para hierarquizar |
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SELECAO DE INVESTIMENTOS

1)

identificar
oportunidades de
investimento | Ol |

1]

exploragao de
prototipos para
orientar a
escolha

das | Ol |

IV

hierarquizar as

| Ol |, segundo critérios
de qualidade definidos
pelo empreendedor

I11

analisar a qualidade
do investimento

em cada | Ol |,
buscando

medir indicadores
que sirvam

para hierarquizar

v

escolha de
portfolio de
empreendimentos
que satisfacam aos
critérios de qualidade
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FTesAE|  DECISAO DE INVESTIR

|
verificagdo do resultado |
da deciséo de investir >

= esta muito longe
da data base da decisao

" pode estar a
12 | 24 meses
da data base

decisao ' |

_ _ inicio da implantacao
de investir do empreendimento = pode durar 6 | 12 meses
em El e se estende
por 20 anos em EBI

ciclo de implantacéo
do empreendimento ciclo de concluséo

= pode durar Oou operagao
36 | 48 meses do empreendimento
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FTesAE|  DECISAO DE INVESTIR

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

'

| ] i
i verificagao do resultado !
i da decisédo de investir |
. = expectativa de desempenho: i
i resultado, lastro e outros |

parametros indicadores da
gualidade do empreendimento

ciclo de conclusao
ou operagao

do empreendimento I

decisao ciclo de implantagéo
de investir do empreendimento
= expectativas de comportamento: para os EBI
equagdo de fundos | ___CUStOS, precos, prazos, inflagao i continua por

20 anos:

(funding ) i = como pagar as contas da | receitas e

> implantacao despesas

------------------------------------- operacionais |
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FTesAE|  DECISAO DE INVESTIR

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

>

verificacdo do resultado
da deciséo de investir

= expectativa de desempenho:

resultado, lastro e outros
parametros indicadores da
qualidade do empreendimento

iclo de conclusao
Oou operacéao
0 empreendiment

decisao ciclo de implantagéo
de investir do empreendimento

a resposta da = medir a qualidade do resultado diante da exigéncia
| AQI'[ndo é de investimentos (investimentos determinados na
diefiniitVes equacao de funding )
diandtgccllsoaﬁsco = medir valor do lastro dos investimentos para indicar
a seguranca do empreendimento

que, na data base, representam expectativas




NUC'—EO‘ QUALIDADE DO EMPREENDIMENTO

~ DEREAL
FTESTATE] CONFRONTANDO FLUXOS DE INVESTIMENTO E RETORNO

» da equacéao de fundos vem a informacao
| retorno x investimento |

* na AQI medimos o ganho de poder de compra do
empreendedor entre a imobilizacédo de recursos
(investimento) e a desmobilizacéo (retorno)

na data base, as medidas
representam expectativas

analise da qualidade
do empreendimento
(investimento) | AQI |

'

procedimento técnico para medir indicador de
ganho de poder de compra, através de simulacdes

ﬁ 1. medida desejada: ‘ | respostas em n'

de?ﬁ%@?ﬁ resultado do investimento intervalos
2. simulacao por meio de:

modelo de transacoes

3. modelo ativado por:
cenario referencial e
cenarios estressados

processamento

_______ e e e e
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COMO MEDIR
RESULTADO ADEQUADAMENTE

fluxo dos investimentos
do empreendedor no
empreendimento | f-I |

fluxo do retorno
proporcionado parao
empreendedor pelo
empreendimento | f-R |

1.resultado sera medido
confrontando
poder de compra de f-R
contra poder de compra de f-1

2.somente fluxos descritos em
moeda de uma certa base
permitem medir
adeqguadamente o
resultado do
investimento

3. modelo da AQI é ativado por:
cenario referencial e
cenarios estressados

respostas em
intervalos

10
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COMO MEDIR

RESULTADO ADEQUADAMENTE

1.resultado sera medido confrontando
poder de compra de RET
contra poder de compra de INV

2.somente fluxos descritos em
moeda de uma certa base
permitem medir adequadamente o
resultado do investimento

0 medidor de variacao

( crescimento ) do poder
de compra devera ser
capaz de servir para
hierarquizacao entre | Ol |

RESULTADO BRUTO ) = RET - INV|

REB nao serve, porque
nao permite hierarquizacao:

OI-A com RET 200 para INV 100 | INV

gera o mesmo REB que
Ol-B com RET 1100 PARA INV 1000 |

11
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FTEesatE| RESULTADO ADEQUADAMENTE

maior € melhor, _
logo OI-A e de I’nerarqwa
superior a Ol-B

alavancagem do
, retorno sobreo
resultado! Investimento

_ sobre o
investimento:

Rl = REB /INViou AL = RET / INV!
resolvem no exemplo

OI-A com RET 200 para INV 100
tera Rl =1,00 ou AL = 2,00

enquanto

OI-B com RET 1100 PARA INV 1000
tera Rl = 0,10 ou AL = 1,10

12
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FTEesatE| RESULTADO ADEQUADAMENTE
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/ RI=REB/INVouAL =RET/INV
/ nao resolvem neste exemplo
INV |
\ e T Rl e AL sdo idénticos

para OI-C e OI-D, sendo
OI-D melhor do que OI-C

~———
-

0 prazo no qual é gerada AL
deve estar referido no indicador

AL | no intervalo de tempo Xx |

"’
-
-------------------
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COMO MEDIR

RESULTADO ADEQUADAMENTE

100

RET-F
125

0 prazo no qual é gerada AL
deve estar referido no indicador,

mas AL | no intervalo de tempo X |
nao resolve neste exemplo

AL-F = 1,25no prazon e

AL-E = 1,50 no prazo 2n,
mas F parece ser
melhor do que E

RET-E
150

14
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FTEesatE| RESULTADO ADEQUADAMENTE

a taxa que indicaa _

velocidade média de ganho RET-E| TIR-Freflete avelocidade da

de poder de compra é 125 alavancagem de 100 para 125
no intervalo n

denominada
Taxa de Retorno | TIR |

= paracomparar EeF 0

Indicador deve medir o
INV crescimento do poder de RET-E
100 comprade | para R por meio 150
de fator equivalente de

crescimento na unidade de
tempo, |NV\

» 0 medidor adequado indica a
velocidade média de

crescimento do poder de TIR-E de 100 para 150
compra no intervalo 2n

15
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FTesatE| RESULTADO ADEQUADAMENTE

Ri=10-(eD

R1 =(1+1t)éo fator de_//
alavancagem na unidade de
tempo
=t é a taxa de crescimento
RET equivalente naunidade de
~71 virtual tempo n

10 R1 éindicado pela Rn \
_— alavancagem de poder de

compra contra I0, por meio
de um fator equivalente na
unidade de tempo
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COMO MEDIR

RESULTADO ADEQUADAMENTE

|

11
virtual = R1

= ]2

virtual

R1=10-(1+1t)

R2=10-(1+t)?

R=1-(1+0"

.

17
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FTesatE| RESULTADO ADEQUADAMENTE

R=1I-(1+0t" t = TIR para a unidade

de tempo fracionada

R=1-(1+T) T = TIR para a unidade

de tempo inteira

il

para més e ano, por exemplo:

R :‘ |- (1+ T) como traduzir

i equwalente ano em

é mandatéria areferéncia
equivalente

cada investimento tem seu ciclo

)12 equwalente mes

R=1-(1+t
T (% equivalente ano)

t (% equivalente més)

18
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> OE
f}(ESTATE‘ CAPAZ DE HIERARQUIZAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO

equivalente ano

6 R-F
125 = 100 - (1 + TF)12 195 \ 150 = 100 - (1 + TE)!
TF =56,2% TE =

50,0%
equivalente ano

I-E AL-F=125noprazon e
- AL-E = 1,50 no prazo 2n,
I-F mas F é melhor do que E
=100 |
TF maior do que TE,

indica F melhor do que E, ou
gque F pode ser melhor do que E ?

R-E
150

19



2. ggggg‘ EXEMPLO DA MEDIDA DE TIR,
FYESTATE| CAPAZ DE HIERARQUIZAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO

TIR € um indicador _
competente, mas nao
é perfeito

R-F
125

TF = 56,2 % equivalente ano > 50,0% (TE), I

mas F ocorre em 6 meses e Eem 12 meses,
de modo que, se ndo houver outra

I-E oportunidade equivalente a F disponivel
B no segundo ciclo de 6 meses, 0 R-E
. reinvestimento pode levar de 125 150
I-F para menos do que 150, o que faria E
=100 mais conveniente.

Usando TIR como indicador da qualidade
da oportunidade de investimento,

a hierarquizacao assume a premissa de que
é sempre possivel replicar cada Ol
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COMO MEDIR
RESULTADO ADEQUADAMENTE

fluxo dos investimentos
do empreendedor no
empreendimento | f-I |

fluxo do retorno
proporcionado parao
empreendedor pelo
empreendimento | f-R |

1.resultado sera medido
confrontando
poder de compra de f-R
contra poder de compra de f-1

.somente fluxos descritos em
moeda de uma certa base
permitem medir
adeqguadamente o

resultado do

investimento

.modelo da AQI € ativado por:
cenario referencial e
cenarios estressados

cuidadercom
as dIStEICOES
a0 usamvealeles
AEMINEIS

21
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TAXAS NOMINAIS E
TAXAS EFETIVAS

___________
--------------------
____________
-----------

- -

———————————————

-

-

p valores expressos em
| Ia poder de compra dos

\ valores nominais,
a alavancagem de poder de com relagdo a base 0,
compra da quantidade de -

. peloindicador de
moeda € medida

ad yInflagdo 1, mensal
taxa de retorno efetiva )

.. equivalente ./

-
-
—————————————————————

U
4

____56___,
o

\-

valores expressos em
INa guantidade de Reais

valores nominais"

=
- _—— -
——‘ ~~~ —_—
- -~ ——
- bl T eyl
- i e o e
-

1
/
4
1
1
I
1
1
\
\
\
\
\
\
\
1
I
I
\

’

“...a alavancagem da quantidade de
moeda € medida pela

taxa de retorno nominal

22
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TAXAS NOMINAIS E
TAXAS EFETIVAS

7 valores expressos em
'. Ia poder de compra dos
valores nominais,

com relacdo a base 0,

D1 (1 s tef «, Peloindicador de "'
= \ inflacdo 1, mensal
( +1e ) [ \. equivalente

valores nominais™

/] valores expressos em
! INa guantidade de Reais
[] 1
=‘\

‘\

______
___________
~~~~~~~
———————————
__________________
-
-
-

RN = IN-(1+thom)" |

U
4

=

\-

=
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TAXAS NOMINAIS E
TAXAS EFETIVAS

i'

[ R=1-(1+tef)" | Ty

I II IlelV

evam a

IN_a\ (1+tef )= (1+tnc_)m)

(1+i)

IIJ RN = IN-(1+ tnom)" |

i'

RNb

24
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TIR EM FLUXOS
COMPLEXOS

fluxo dos investimentos
do empreendedor no
empreendimento | f-I |

fluxo do retorno
proporcionado parao
empreendedor pelo
empreendimento | f-R |

X

1.se té ataxa de retorno do
empreendimento, no ponto X o
fluxo de investimentos ja tera
alavancado seu poder de compra,
ainda que esteja imobilizado no
empreendimento (ainda nao
ocorreram retornos ).

O poder de compra PCx sera:

X
PCx =Y I - (1+t) "
0

25
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TIR EM FLUXOS
COMPLEXOS

de PCx

Ry

2.cada retorno correspondera a
desmobilizacdo de uma parte

Entao: Rk = PCXk °(1+t)k_x

3.0 que se traduz em

4.0 quelevaa:

" 3
D2rwey My

X ,
1.se t é ataxa de retorno do

empreendimento, no ponto X o
fluxo de investimentos ja tera
alavancado seu poder de compra,
ainda que esteja imobilizado no
empreendimento (ainda nao
ocorreram retornos ).

O poder de compra PCx sera:

X
PCx =Y I - (1+t) "
0

26



2 NGB0l TIR NOS EMPREENDIMENTOS E
FTESTATE|]  OS RESULTADOS NA COMPANHIA

SISTEMA
(GERENCIADOR DE

INVESTIMENTOS
DA COMPANHIA

SISTEMA DE
GERENCIAMENTO
FINANC =€) P)6)

=VIPREENDYIENTOA

ESGI |é 0 RESULTADO dos EMPREENDIMENTOS
i pela TIR que relaciona o fluxo de
i RETORNOS contra o de INVESTIMENTOS

=a TIR mostra a qualidade do empreendimento
na sua melhor eficacia, porque admite que 0s
investimentos penetram no empreendimento
sem ficar estacionados no SGI

=mas, em real estate, 0s recursos de
investimento tendem a se acumular
dentro do SGil, ficando estacionados antes de
produzir renda

=isso diminui a eficacia dos investimentos da
Companhia, representando um viés de gestao
nao mitigavel

"0ou seja, TIR oferece uma imagem inadequada

da qualidade dos empreendimentos, quando
lida pelo SGI (o portfolio da Companhia)

27
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TIR NOS EMPREENDIMENTOS E
OS RESULTADOS NA COMPANHIA

=antes de migrar para o empreendimento,
[-0 vai sendo acumulado pela Companhia

="no periodo de acumulacao os recursos rendem
abaixo da TIR
(binGmio risco x renda)

=a leitura da qualidade do investimento

pela Companhia deve levar em conta

0 impacto negativo provocado pelo periodo de
acumulacéo

fluxo dos investimentos
da Companhia no
empreendimento

28
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TIR NOS EMPREENDIMENTOS E
OS RESULTADOS NA COMPANHIA

fluxo de acumulag&o na Companhia dos
investimentos exigidos pelo
empreendimento, sempre adiantado em
relacédo ao fluxo dos investimentos, lido
no ambiente do empreendimento

fluxo dos investimentos
da Companhia no
empreendimento

29
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FTESTATE|  OS RESULTADOS NA COMPANHIA

fluxo de acumulacéo dos
investimentos exigidos
pelo empreendimento

na Companhia

TR-C =

Taxa de Retorno
da Companhia no
empreendimento

TR-C sempre
serd menor
do que TIR-E

TIR-E do empreendijgglclgiiels propofrlgffjonggor%tgf;g
Taxa Interna de Retdjgef Companhia pelo

do empreendimentod empreendimento

=risco de decidir
fluxo dos investimentos usando TIR-E
da Companhia no =calcular TR-C

empreendimento provoca a agregacao
de riscos de todos
0S empreendimentos
da Companhia
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FTESTATE]  OS RESULTADOS NA COMPANHIA

a recomendacao técnica é
desconhecer o fluxo de
acumulacao dos investimentos
na Companhia, substituindo-o
por uma hipbétese virtual
(proxy) de menor risco:

"a Companhia
inicia o
empreendimento
pronta para investir”

=risco de decidir
usando TIR-E

=calcular TR-C
preveca a agregacao

=esta alternativa € invalida, perngue,
em vez de auxiliar a decisao),
compromete o entendimenterdes
riscos de cada empreendimento

de riscos de todos
S empreendimentos
da Companhia




\E'ESELE\(E‘ TIR NOS EMPREENDIMENTOS E
OS RESULTADOS NA COMPANHIA

& T ESTATE

arecomendacéao técnica é
desconhecer o fluxo de
acumulacao dos investimentos
na Companhia, substituindo-o
por uma hipétese virtual
(proxy) de menor risco:

"a Companhia
inicia o
empreendimento
pronta para investir’

[Pronto substitui o fluxo de acumulacgéo
de investimentos pela Companhia,
sendo o valor que, aplicado a

uma taxa conservadora (TC), é

capaz de suprir o fluxo dos investimentos
exigidos pelo empreendimento
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TIR NOS EMPREENDIMENTOS E
OS RESULTADOS NA COMPANHIA

[Pronto contra o fluxo dos retornos da
a taxa de retorno da Companhia no empreendimento,
nesta condicdo de menor risco (proxy)

Esta taxa (proxy) € denominada

taxa de retorno no conceito restrito TRR

[Pronto substitui o fluxo de acumulagéo
de investimentos pela Companhia,

uma taxa conservadora (TC), é
capaz de suprir o fluxo dos investimentos
exigidos pelo empreendimento

sendo o valor que, aplicado a | Pronto = Z i
(1

33
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DECIDIR PELO INVESTIMENTO
NO EMPREENDIMENTO

TIR taxa interna de retorno inatingivel pelo
do empreendimento empreendedor (Companhia)

zona estreita implica
em rIsce baixerassociado
a acumulacaerdes

———zona na qual devera se situar a
taxa de retorno dos investimentos

,cll%{gompanhia no empreendimento investimentos no SGI

da Coampanhia

limite de fronteira-

TRR taxa de retorno do hipétese mais conservadora
empreendedor no empreendimento de estratégia de gestao
no conceito restrito do investimento

TC taxa de remuneracéo conservadora taxa conceituada como
enquanto os recursos estiverem de risco desprezivel
sendo acumulados no SGI (taxa referencial de juros)

34
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DECIDIR PELO INVESTIMENTO
NO EMPREENDIMENTO

Isso aproxima TRR de TIR

exemplo:

TRR = 18,1% equivalente anual,
na moeda de referéncia

nos negocios de real estate para venda (empreendimentos residenciais
em destaque), os investimentos sdo concentrados no inicio e 0s
retornos intensamente concentrados no final.

¢¢¢¢¢
-

-

l1- |3=
1000 100

e Cc o s s aa I

14
&
U o

——

>
-

TIR =20,2% equivalente anual,

o { W [“\‘\\
;)) i
/ Rai= Rs2= Ras- Raa= |
/ 800 1200 700 1200
¥
I
IJ‘
4
IJ
Il
’I
I))
;
J
» I I‘ .-.._._..[__._

na moeda de referéncia

...~ para TC = 8% ano,
IPronto = 2512

—— 3=
“tLLiizzaiazxd>
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2 NGB0l DECIDIR PELO INVESTIMENTO
FTESTATE| NO EMPREENDIMENTO

= nos negocios de locacao (escritorios em destaque), os retornos estao
em ciclo muito longo (20 anos), de modo que TRC também se aproxima

de TIR

exemplo: ‘

de26 Roes=} °
até 265 45

TRR = 13,5% equivalente anual,
na moeda de referéncia

“‘—ld—i—l—-—v-b\-hh

TIR =14,0% equivalente anual,
na moeda de referéncia

-

.- para TC = 8% ano,
IPronto =3032

36
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RECUPERACAO DA CAPACIDADE
DE INVESTIMENTO

fluxo do retorno
proporcionado para o
empreendedor pelo
empreendimento | f-R |

fluxo dos investimentos
do empreendedor no
empreendimento | f-I |

=data de payback primario
€ aquela na qual o investidor
retoma a mesma capacidade
de investimento que bloqueou
no empreendimento, ao
aportar o investimento

=pb indica o prazo de
Imobilizacao dos investimentos
no empreendimento

=valores em moeda da base
por meio de um deflator
inflacionario arbitrado
recomenda-se Ipca

37
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RECUPERACAO DA CAPACIDADE

DE INVESTIMENTO

fluxo IB

fluxo IA

=admitindo que =pbA pode ser mais conveniente
TIRB > TIRA do que pbB, a depender
e que as duas | Ol | de como o investidor |é as
apresentem mesma oportunidades de investimentos
configuracao de riscos, no horizonte pbA - pbB

B € melhor do que A?

fluxo RA

fluxo RB
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% NICLEO|  RECUPERAGAO DA CAPACIDADE

& TeEstarEl DE INVESTIMENTO

'pb indica uma posicao extrema, sendo um indicador
de baixa qualidade para ilustrar a retencéo da capacidade
de investimento do empreendedor dentro do empreendimento

=A e B tem payback na mesma data

fluxo Ib w4 curva de recuperacio de A
fluxo [a € mais lentado queadeB

*mesmo que a TIR seja a mesma,
0s empreendimentos séo

muito diferentes e de nada serviu

medir o payback

fluxo Rb

fluxo Ra




NUCLEO
‘ ESTATE

RECUPERACAO DA CAPACIDADE

DE INVESTIMENTO

fluxo I

'pb indica uma posicao extrema

"mede-se a taxa de recuperacéo da
capacidade de investimento, primaria
oua TIR

strcl primaria na data k,
sendo | o total do |nvest|mento

R
trclpy, = —%

strcl a TIR na data k

fluxo R
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RECUPERACAO DA CAPACIDADE
DE INVESTIMENTO

160

/
Il

1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

140

120

100

80

60

40

20

mmm fluxo IR, resultando
em TIR =26,7% anual
equivalente, efetiva

payback primério
no més 26

e==m» taxa de recuperacao da
capacidade de investimento
primaria
(% acumulada a direita)

taxa de recuperacéo da
capacidade de investimento
aTIR

(% acumulada a direita)
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NUCLEO
~ DEREAL
& < ESTATE

DURATION

fluxo do retorno
proporcionado parao
empreendedor pelo
empreendimento | f-R |

fluxo dos investimentos
do empreendedor no
empreendimento | f-1 |

=t sendo ataxa de retorno do
empreendimento, indica a
velocidade média de ganho de
poder de compra da massa RET
contra a massa INV

= todavia, toda a massa INV néao
rende € durante o ciclo|0-n |

= ¢ possivel dizer que havera uma
forma de fracionar o fluxo f-R, de
modo que cada fracao seja
responsavel por remunerar at
cada um dos Ik do fluxo f-I
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‘ DURATION

fluxo | f-R |

lfluxo | f-I |

= consideremos INVbase,
como sendo o valor de
f-I a taxa € (TIR)

= pk é a parte de INVbase
que fica investida de 0
até a posicao k de
retorno

= denomina-se duration
a data de referéncia
virtual até a qual f-R
remunera INV a taxa de
retorno t

= duration

nao é uma medida de
tempo de retencéo dos
recursos dentro do
empreendimento,
rendendo t

Trata-se de um indicador
gue permite comparar
diferentes
empreendimentos,
usando esse conceito
de média ponderada
pelo tempo
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NUCLEO

-
C—(EES%% DURATION

fluxo | f-R |

= duration longa:
INV fica muito
tempo
imobilizado no
empreendimento

fluxo | f-I |

= questao
se 0s dois empreendimentos apresentam
taxa de retorno t qual é o melhor
investimento, para o mesmo padrao de
riscos de perturbacado de INV e RET ?

fluxo | f-R

= duration curta:
INV é
desmobilizado
rapidamente do
ambiente do
empreendimento

fluxo | f-I |

44



NUGLEO]  PRAZO
& T ESTATE ‘

~v DEREAL
EQUIVALENTE DE INVESTIMENTO

fluxo | f-R |

fluxo | f-I |

= denomina-se prazo RET = INV - (1 + t)Pel
equivalente de investimento
0 prazo no qual
RET concentrado RET
remuneraria ln(m)
INV concentrado pei— ———
a taxa de retorno t In(1+t)

= pei e duration servem para
llustrar o grau de
Imobilizagao dos recursos
investidos no
empreendimento




-

NUCLEO
DEREAL
ESTATE

EXEMPLO

duration e pei

1.500 t t t t t t t t t t t } } } } } } } |
1.000 -
500 -
0 B,
investimento A =
5.569
(500) 1
N retorno A =
6.836
(1.000) 1 investimento B =
5.569
(1.500) 1 mEN rctorno B =
7.110
(2.000) - valores em
moeda da base
(2.500) -
més
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
investimento retorno TIR investimento duration | pei
base aTIR (meses)
7 | ]
A 5.569 6.836 23,6% 5.103 16,5| 11,6
B 5.569 7.110 23,6% 5.103 18,8 13,8
I N S I
C 5.569 (*) 7.263 (¥) 23,6% 5.103 20,0] 15,0

(*) Ctemfluxo de investimento idénticoa A e B
retorno concentrado em 20
emesmaTIRque AeB

46



NUCLEO‘ HIERARQUIZACAO E

> DEREAL b
&FTEsTaTE|  ANALISES DE RISCOS

indicador da
Alqualidade do
investimento

M TIR taxa interna de retorno
do empreendimento

posicao vinculada ao
Cenario Referencial, sob —
os riscos evidenciados na AQI

——intervalo de flutuacdo da TIR
sob Cenarios Estressados

resulta da percepgao de

ta’é‘." dedatrativi_dade . risco do investidor, ou de
O arbitrada dpara investir no analises em fronteiras de
empreendimento comportamento

posicao evidenciada

taxa de atratividade nesse mercado competitivo
O setorial (real estate no nosso caso)
para empreendimentos
considerados de mais baixo risco
M TC taxa de remuneracio risco desprezivel na _
de recursos "ociosos" leitura da economia, nao

(taxa referencial de juros) do mercado competitivo




PBE%E? HIERARQUIZAGAO E

TEstatE| ANALISES DE RISCOS

indicador da \ :
qualidade do (,awa; =acentuando as fronteiras de stress,
investimento s o intervalo para TIR se estende
\ = ¢ possivel medir
TIR taxa interna de retorno "y capacidade de suporte,

avaliando a fronteira de stress
que levaa TIR as posicdes
extremas de atratividade setorial
e de "custo de oportunidade”

do empreendimento

resulta da percepcao de
risco do investidor, ou de
analises em fronteiras de
comportamento

posicao evidenciada

nesse mercado competitivo

(real estate no nosso caso)

para empreendimentos
considerados de mais baixo risco

taxa de atrativid
setorial

TC taxa de remuneracio risco desprezivel na

(taxa referencial de juros) do mercado competitivo




