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DECIDIR SOBRE INVESTIMENTOS
DIANTE DO RISCO
» informacao para decisao
= vetores da decisao
= hierarquizacao

= rotina da decisao para
reconhecer
capacidade de fazer e

atratividade para desenvolver

um empreendimento

= simulacao, ]
modelos e cenarios

= vetores da decisao

= qualidade, hierarquizacao e
escolha,
para montagem de um

portfolio de empreendimentos
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
DECISAO DE INVESTIR

decisao
de investir
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i informacoes
| para suporte
1 da decisao
i de investir

I estando na base,

__promover-um ----------m"TmtTmTmmTmemees e >

voo virtual

inicio da implantacao
do empreendimento

ciclo de implantacao
do empreendimento

Il desse ponto
de vista,
ou ciclo
olhar para
tras

resultado
da decisao
de investir

ciclo de conclusao
Oou operacao
do empreendimento
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VI encontrar (medir)
indicadores que ilustrem
a seguranca (valor) ® ®
do investimento

II desse ponto

de vista,

- - ou ciclo
 Informagoes | v encontrar (medir) olhar para

_______ | ggrgesclfggg € indicadores que ilustrem tras
/| de investir guqlldadq (resultado)
= o investimento I

decisao resultado
de investir IV medir a necessidade da decisao
de recursos para desenvolver de investir

o..| data base o empreendimento

i da simulacao

)

III simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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= liquidacao financeira
na venda 6 | 12 meses
= OU operacao
nos empreendimentos
para renda 20 anos [

a verificacao do resultado
da decisao de investir

; esta muito longe
pode estar a | da data base da decisao
12 [ 24 meses ...

da data base

decisao inicio da implantacao resultado
de investir do empreendimento da decisao
de investir

o database _
i da simulacao

ciclo de implantacao
do empreendimento ciclo de concluséo

pode durar 36 | 48 meses Oou operacao
do empreendimento
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=quais sao as informacoes que
o decisor pretende manipular
no processo decisorio
(indicadores)

=construir MODELO capaz de =para esta finalidade,

' inf - promover a simulacao de o0 MODELO sempre sera um
:onals)ar rggggﬁz desenvolvimento do simulador de transacdes
~ da decisao empreendimento ( pagar e receber )
/i deinvestir
M
decisao expectativas de comportamento: resultado
de investir custos, precos, prazos, inflacao da decisao

de investir

o database _
i da simulacao

o

III simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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=quais sao as informacoes que
o decisor pretende manipular
no processo decisorio
(indicadores)
i financeiras | equacdo de fundos
' informacées ii economicas | resultado |
. para suporte | jjireconhecimento da seguranca | lastro |
-1 da decisao
/  ideinvestir
decisdo, =0 TUe_ resultado
de investir =~ Tl da decisao
~~~~~~~~~ ) . de investir
A E ., \, esta e a Analise da
¢ database _ Qualidade do
i da simulacao Investimento| AQlI |
o
III simular o
desenvolvimento
do empreendimento
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=quais sao as informacoes que
o decisor pretende manipular
no processo decisorio

(indicadores)
T AQE| oo . e .
/ I financeiras | equacao de fundos | \
informacées ii economicas | resultado | i
para suporte | jiireconhecimento da seguranca | lastro |
da decisao
de investir
~~~~~~~~~~~~ | resultado |,
~~~~~~~~~~ | indicadores de
~~~~~~~~~ . imobilizacao de
| lastro | indica o valor do recursos | e
| equacéo de fundos | bem no qual os recursos | || ciclo de obtencéo
serve para identificar a vao de transformando, de renda |
capacidade de fazer do _ _admitindo-se que o | | 50 usados para
empreendedor investimento dentro de um | | jdentificar a
ativo de real estate deve | | atratividade para
"ganhar valor" investir
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| cenario referencial | modelo | indicadores de
de comportamento | simulador | desempenho |
requerido pelo modelo capaz de medir informacoes que
os indicadores o decisor pretende manipular
no processo decisorio

\

A
i
1
1
\

| estruturar o modelo |

| requisitar cenario |
. . - ara ser capaz de encontrar
II cuja estrutura de informacoes P dicad P lidad
seja adequada frente a confiabilidade I incicadores, com a quatidade
necessaria para dar conforto

necessaria para operacao do modelo . e ) .
P perac a decisao de investimento

s

III | construir a AQI |
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___________________
~~~~
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-~ ~

_________________________________________
- ~~

- os indicadores

NNN
~
=

/| cenario referencial ™ | modelo | indicadores de

! de comportamento | ,)- simulador | desempenho | ‘3

“.._ requerido pelo modelo .~ capaz de medir informacoes que i
- - o decisor pretende manipulalr

————————————

no processo decisorio

/7 I1] | | construira AQi | » é mandatério que a

| AQI | explore
cenarios estressados,
indicando efeitos de

Ae®
PP e

somente pode conter = expectativas de a decisao de quebra de
expectativas de comportamento podem| investir se dara comportamento
comportamento: estar apoiadas em: glante ge rldsco ,
i. implicitas do i. prognosticos é quebra ae :
empreendimento fundamentados comportamento i
ii.do ambiente, ou por ii. arbitragem
ele influenciadas iii. eventualmente M

projecoes




EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
CENARIO REFERENCIAL

cenario referencial
de comportamento

sempre contera expectativas de comportamento:

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

exemplos

»ajustes de custos sao lancados
em linha com alguma medida de
inflacao, mas dependem da
conformacao do mercado
competitivo adiante

=precos idem

=expectativa de inflacao é sempre
definida por arbitragem
(ver a forma do boletim Focus
semanal do Bacen)

entao:

=como o cenario referencial

exemplos

= custos sao lancados na forma de
orcamento (expectativa de custos)

=precos sao lancados com fundamento na
conjuntura da data base da decisao,
mas serao praticados no futuro (em real
estate, a oferta ao mercado pode ocorrer
ano(s) depois da decisao de
investimento)

»pagamentos de custos sao lancados em
base a prazos paramétricos

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




ﬁg@gg;@ EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
7 ZESTATE| CENARIOS ESTRESSADOS

cenario referencial
de comportamento

sempre contera expectativas de comportamento:
i. implicitas do empreendimento
li. do ambiente, ou por ele influenciadas

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

i. comportamento dentro do cenario referencial
ii. complementado por comportamentofs|estressadds]

decisao diante
do risco

h";g:ﬂgzn"h% e o os cenarios alternativos que interessa

comportamento fugir explorar sao sempre os estressados:

do cenario referencial *interessa medir quebra de desempenho
por perturbacoes de comportamento

=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
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*medir a necessidade de
recursos para a implantacao

a ;?\Sélfiggtg ga do empreendimento e

equacao de indicar as fontes de suprimento
funding é que, na data base,
Sim ou nao representam expectativas

»as medidas indicarao a
capacidade de fazer, levando a
continuidade da analise ou a
desisténcia do empreendimento

decisao
de investir

ciclo de implantacao
do empreendimento

. = expectativas de comportamento:
??ua ao de fundos custos, precos, prazos, inflacao
u

nding ) = como pagar as contas da
implantacao
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analise da qualidade
do investimento no
empreendimento

= expectativa de desempenho:

resultado, lastro e outros
parametros indicadores da
qualidade do empreendimento

decisao
de investir

=medir a qualidade do resultado
diante da exigéncia de investimentos
a resposta na ( investimentos determinados na
| AQl | nao é equacao de funding)
dgf'“.'t')’a- =medir valor do
. SR lastro dos investimentos
diante do risco para indicar a
seguranca do empreendimento

que, na data base,
representam expectativas
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=um empreendedor analisa um conjunto de empreendimentos com objetivo de
construir um portfolio de investimentos

=apos cada empreendimento em analise superar a barreira da adequacao da equacao
de funding, a escolha do portfolio deve ser feita seguindo um critério de melhor

=0 empreendedor elege um indicador dominante para
explicitar qualidade, que tenha ligacao com a medida do
resultado esperado do investimento, diante do esfor¢co de investimento previsto

=adicionalmente, devera considerar a seguranca do investimento, por meio do
conceito de lastro, que é a medida
da relacao entre o
valor do empreendimento e os
custos para sua implantacao
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melhor

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

a medida é tomada seguindo um
cenario referencial de comportamento

ssubmetendo os

A
o empreendimentos

a cenarios estressados,
N o indicador da qualidade desvia
- =a tendéncia é que o desvio

de gualidade seja mais intenso
v de A para X
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melhor

desvio de qualidade sob
cenarios estressados

nada garante
que hao ocorra
um grande viés:

p

ex.posicao final
de C

O
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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

A

o | e ——

A4
camirho da decisao:
aceitar os riscos

Y
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melhor risco

p ~J

O

¥

qualidade
referencial

X

patamarde.  __
risco setorial

I configuracao do
temladggma Investimento
qualidade "isento de risco”
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melhor N
-a resposta na | AQI | nao
é definitiva: decisao
diante do risco )
0 planejamento termina
aqui _
0 decisor toma riscos
segundo orientacao
A de ser
- conservador
- moderado
- agressivo
~ _«l...
A\ ¥4
¥
qualidade patamarde  __
referencial risco setorial
' [
configuracao do
tem alguma investimento

qualidade "isento de risco"
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Hierarquizadas as oportunidades de investimento, tendo
passado pela validacao das equacoes de fundos e tendo o
empreendedor aceito bindomios | 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 binémios
| riscos x qualidade | para balancear, segundo algum critério,
investimentos conservadores, moderados e agressivos
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A ESCOLHA DIANTE
DAS INFORMACOES NA | AQl |

/ privilegia a

Y dos vetores de risco

/  =em empreendimentos imobiliarios

! deve estar clara a compensacao dos
] vetores de risco, caso contrario de
‘.. hada serve diversificar

---—---———__-

\,
= concentracao de investimentos )

\,
orientar a mopntagem do portfolio pela \\
ou cetifi da

td

cape}p‘ldade de investimento do empreendedor
‘ privilegia a
~.. dos esforcos de gestao

%\ =aconcentracio de riscos de mercado pode
anular esta vantagem

\
1
\
‘.l =a escala dos negocios deve ser compativel com
1
1
1
1
1
1
1
1
I

~
-~
-~
-
-

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 médio do

mercado, sob pena de comprometer o resultado
dos empreendimentos

20
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; relacao

=com a mesma capacidade de investimento, a

companhia aumenta seu volume de producao

=em empreendimentos imobiliarios, financiamentos

7
1
[}
]
1

1
’l
,.’ acentuam riscos de mercado
:' =a companhia necessita vender para pagar a
1

1

\

divida, logo, em momentos de baixa liquidez, pode
haver comprometimento de margens

2

—~

Seos’

/

/
/
-alavancagem financeira dos empreendimentos _
estabelgcer um critério de privilegiar empreendimentos cuja

relacao/ ent
seja mz ou Iy
\ ’ -
' \_ relacao
™ =protege a companhia de riscos de
! baixa liquidez de mercado

/ =quanto mais
/| investimento / financiamento |,
/ menor a remuneracao dos

investimentos
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; compreende estabelecer previamente um

em empresas muito grandes, cuja

tendéncia é ser conservadora na politica de
investimentos

da capacidade de investimentos alocada em
aplicacoes agressivas - negocios de expectativa
de resultado acima dos padroes referenciais do
mercado

em aplicacoes moderadas - negocios de
desempenho esperado na media do mercado

em aplicacOes conservadoras - negocios de
desempenho esperado na referéncia de
/ atratividade setorial

-

-~
"---————-————————-__
-
—_——
.,
[ |

t
1

\
- dividir o portfolio
segur\do diferentes binbmios
para balancear, segundo algum critério,

mvestlmentos conservadores, moderados e agressivos

\
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