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1. INTRODUCAO

Por toda a nossa vida, sempre ouvimos dizer que a melhor
aplicagdo para os nossos recursos excedentes sdo os iméveis.
Ainda pequenos aprendemos que o melhor e mais seguro
patriménio que se pode construir estd baseado em ativos

imobilidrios.

Nossos pais e avdés nos ensinaram sempre que, assim que
tivermos condi¢des, precisamos empregar os recursos de que
dispomos na aquisi¢do de um imével para morar. Se, depois disto,
ainda temos excedente, por que ndo comprar mais um ou dois

iméveis e destina-los a locagdo?

“Afinal”, dizem eles, “ndo existe aplicagdo mais segura para o
dinheiro que conquistamos com o sacrificio de nosso trabalho!” E,
dessa forma, passamos boa parte de nossas vidas acumulando um
patriménio imobilizado que, muitas vezes, vai além de nossas

necessidades de utilizac¢ao.

E temos estes conceitos tao arraigados que, ao tornarmo-nos
empresarios ou dirigentes de companhias de sucesso, aplicamos

os resultados excedentes destas companhias na aquisigdo de
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terrenos para futuras expansdes, imponentes sedes, com salas que
v3o muito além das necessidades de qualquer utilizacdo. E
verdade, esta forma de pensar estd mudando para a maioria de
nds, mas muitos empresarios ainda consideram que a melhor

aplicacdo para os excedentes sdo os iméveis.

Até mesmo os grandes bancos, para quem a disponibilidade de
recursos é fundamental para o “core business”, investiram — e
investem - sistematicamente em imdveis seus recursos, ainda que
nem sempre excedentes. Basta ver o complexo Cidade de Deus,
em Osasco — SP, sede do Banco Bradesco S.A., ou o CEIC - Centro

Empresarial Itat Concei¢do, complexo sede do Banco Itati S.A.

E verdade que existe grande beneficio gerencial em se ter todas as
atividades administrativas da companhia em um tdnico espago,
mas como explicar todos os demais edificios de propriedade
dessas companhias que, se em algum momento serviu para
abrigar alguma &drea administrativa desta, hoje destina-se apenas

a geracao de renda adicional decorrente de aluguéis.

Uma vez que até mesmo as institui¢des financeiras como bancos e =

fundos de pensdo, cuja principal atividade estd baseada na

alocacdo e na mobilidade dos recursos financeiros, investem



significativa parcela de seus recursos em iméveis, qual serd a

verdade por trds das alega¢des de nossos pais e avs?

rd

E esta a motivag¢dao para este trabalho. Durante muitos anos,
“soubemos” que os iméveis sdo a forma mais segura de
investimento dos nossos recursos pessoais e de nossas empresas.
“Todas as aplicagdes estdo sujeitas a oscilagdes decorrentes dos
humores dos politicos ou das influéncias do mercado
internacional. Somente os iméveis sdo seguros contra todas estas

oscilagbes, valorizando sempre” diriam nossos pais.

Recorri as frases ditas por nossos pais e avos com freqiiéncia para
evidenciar o fato de “sabermos” que este tipo de investimento é
seguro e rentdvel mas, até hoje, carecemos de estudo adequado

para demonstrar estas conclusdes.

Mais do que isto, intuimos que os investimentos imobilidrios
apresentam retornos médios positivos, apesar da caréncia de
andlises sérias a respeito. Imaginamos que o risco deste tipo de

investimento é significativamente menor que o de investimentos

em ativos financeiros. Acreditamos, sem termos tentado provéa-lo, -

que este investimento seja préprio para fazer “hedge” para os

investimentos financeiros, porque acreditamos que os retornos
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destes investimentos imobilidrios apresentem correlagdo negativa

com aqueles financeiros.

E este o objetivo deste trabalho. Fazer, ainda que nao a exaustao,
um estudo do retorno e do risco dos investimentos imobilidrios.
Busquei fazer este estudo dentro de uma perspectiva brasileira,
procurando, sempre que possivel, ressaltar as peculiaridades
deste tipo de investimento no Brasil. Restringi o estudo ao
mercado de Sdo Paulo que, por ser o centro econdmico do Brasil,

apresenta o mais desenvolvido mercado imobilidrio do pais.

Outra restricdo que impus a este estudo, foi a de analisar apenas
iméveis comerciais destinados a locagdo de espagos de escritérios
de primeira linha, conhecidos como office spaces A Class. Esta
restri¢do deveu-se ao fato de este tipo de espago, devido tanto aos
valores envolvidos na constru¢do e na locagdo como a alta
demanda, ter seus dados — como vacancia, estoque, demanda,

renda, valor! — melhor, e mais sistematicamente, estudados.

5
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Desta forma, procurei fazer um estudo da rentabilidade e do risco

\

dos investimentos em ativos imobilidrios como alternativa aos

ativos financeiros mais tradicionais, tomando por base as

1 Estas caracteristicas serdo discutidas oportunamente.



informa¢Ges do mercado imobilidrio de Sdo Paulo - disponiveis

através de Departamento de Pesquisa de Mercado da Cushman &

Wakefield Semco Consultoria Imobilidria Ltda.

No capitulo 2, discuti, a titulo de introdugédo aos conceitos bésicos
do mercado imobilidrio, as principais caracteristicas de um
investimento imobiliario, abordando suas principais

caracteristicas como estabilidade, durabilidade, custo e tempo de

transferéncia, gerenciamento, volatilidade e wvalorizacdo, entre

outras.

No capitulo 3, apresento a nogao -de risco do investimento
imobilidrio, discutindo suas principais determinantes, dando

especial énfase aos riscos especificos deste tipo de ativo.

A base tedrica que trata de retorno de investimento procuro
discutir no capitulo 4, através da apresentacdo do conceito de
retorno sobre investimento, “timing”, comparabilidade e fluxos

de caixa intermedidrios.

Da mesma forma, no capitulo 5, apresento a base tedrica
necessdria para a discussdo de risco, apresentando os principais
conceitos de risco stand alone e dentro de um contexto de

protfolio, que serd de fundamental importancia para a discussao



da correlagdo entre ativos imobilidrios, ativos financeiros e

indicadores econdOmicos.

No capitulo 6, apresento a defini¢do de retorno do investimento
imobilidrio, criando a base para a defini¢do, no capitulo 7, do

modelo a ser utilizado da analise dos retornos imobiliarios.

No capitulo 8, apresento e discuto os nimeros do mercado
imobilidrio de Sdo Paulo para o tipo de imével estudado neste
trabalho para o periodo de 1980 a 1999, obtidos junto ao Depto. de
Pesquiéa de Mercado da Cushman & Wakefield Semco. A anélise
destes resultados, bem como a compara¢do com indicadores do
mercado financeiro e da economia também estd apresentada neste

capitulo.

Finalmente, apresento as conclusdes deste estudo, juntamente
com as recomendagdes para um melhor aproveitamento deste tipo
de investimento, no capitulo 9, onde discuto, também, o conceito

de fundo imobilidrio e como este pode beneficiar o setor

imobilidrio, na medida em que se desenvolva um mercado
secundirio de quotas imobilidrias nas Bolsas de Valores, a
exemplo do que ja ocorre em paises com mercados financeiros

mais desenvolvidos, como o dos Estados Unidos da América.



A metodologia deste trabalho estd baseada no modelo de retorno
desenvolvido, e os resultados sdo apresentados na forma de
tabelas, que facilitam a comparagdo entre as diversas séries
temporais, e de graficos, que permitem uma clara visdo das

tendéncias destas séries.



2.  CARACTERISTICAS DE UM INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Cada imével tem atributos diferentes, como usos, tipos de
construgao, localizacdo e outros fatores, mas, em geral, os iméveis
tém algumas caracteristicas genéricas que precisam ser

entendidas pelo investidor, a saber:

2.1. ESTABILIDADE

A estabilidade d.e retornos é, sem duvida, uma das mais
importantes caracteristicas dos investimentos imobilidrios. Uma
das razdes é a sua relativa inelasticidade geral de mercado. Sua
dindmica gera menos o risco de super-oferta (“overbuild”) e,

portanto, de menor variabilidade de retornos ao longo do tempo.

O fator mais relevante a influenciar essa relativa estabilidade sdo
os termos dos contratos de aluguéis, de prazos relativamente
longos e inflexiveis em relacdo a outros ativos, em geral. Esses
prazos funcionam como um seguro contra a ciclicidade geral da

economia. Para cima e para baixo.
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2.2, HETEROGENEIDADE

O fato de ndo existirem dois iméveis iguais, combinado ao fato de
que ndo existe um mercado central, significa que podem existir
grandes distor¢cdes nos valores atribuidos aos iméveis,
principalmente se os métodos e padrdes de avaliagdo deste tipo
de investimento ndo estiverem muito bem entendidos e

praticados.

2.3. DURABILIDADE

Os imo6veis sao formados por duas partes: terreno e construcgao.
Um terreno é indestrutivel, porém sua construg¢do tem uma vida
termindvel. O tempo de vida de uma constru¢do depende de
fatores legais, fisicos e econdmicos. As limitacOes legais
dependem da legislagdo existente em qualquer época, porém, a
obsolescéncia fisica e econdmica pode ser definida na medida em
que o desgaste, consumo ou outro dano reduzam a vida 1til de
uma construcdo. Tais desgastes podem ocorrer por razido de
tempo ou mudancas tecnoldgicas ou mesmo mercadolégicas. A
resisténcia de um prédio contra a obsolescéncia depende ndo sé
da qualidade de construg¢do e de manuten¢do, mas também do

projeto original e da flexibilidade de uso.
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2.4. PARCELAMENTO

Este é um fator importante sob o ponto de vista de um investidor.
Em termos financeiros, os investimentos imobilidrios geralmente
sao parcelados em grandes unidades. Um edificio de escritérios,
um hotel ou um outro tipo de imével procurado por um
investidor pode facilmente valer R$ 10, 20 milhdes ou mais. E
possivel dividir os iméveis em unidades de condominio, quotas,

ou parcelar os custos de aquisicdo em prestagOes.

2.5. CUSTOS E TEMPO DE TRANSFERENCIA

Devido as caracteristicas heterogéneas e de parcelamento, as
demandas para a transferéncia de titulos de um imével sdo
considerdveis, quando comparadas com as do mercado de agdes,
por exemplo. E necessdria a intervencdo de varios profissionais no
processo, como corretores, avaliadores, advogados, etc., além do
pagamento de ITBI e outras taxas. O tempo necessdrio para se
completar este processo é considerdvel e ndo é incomum que
mudem as condi¢des do mercado imobilidrio ou financeiro, ou
mesmo outra considera¢do do vendedor e comprador, durante o

processo de um nimero significativo de negociagdes.
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Essa ¢ uma das principais razdes porque, tradicionalmente, o
processo de decisdo de trocar um imével dentro de uma carteira
de investimentos é mais demorado e custoso relativamente a
outros ativos. A unitizagdo e securitizagdo desse tipo de
investimento propiciam as condi¢des para que se evitem essas

caracteristicas dos investimentos diretos nos imoéveis.

2.6. GERENCIAMENTO DOS ATIVOS E DA PROPRIEDADE

Para manter o valor de um imdvel e seu desempenho como
investimento, € necessdrio que o mesmo seja gerenciado por uma
equipe de profissionais capacitados. Também em algumas classes
de iméveis, como “shopping centers” e hotéis, a atuagdo de um,
administrador tem um impacto muito significativo no valor do
investimento. A falta de gerenciamento adequado pode signifi'car

a perda de retornos e a diminui¢do do valor do imével.

Investidores institucionais que possuem uma carteira de
investimentos imobilidrios também necessitam de um gerenciador
analisando seus riscos e sua composi¢do, para maximizar o
desempenho desta carteira. A experiéncia em mercados mais
consolidados mostra que esta fungdo pode ser terceirizada para os
chamados “asset managers”, pfofissionais especializados na

gestdo de carteiras de iméveis e sua remuneracao é diretamente

13



ligada ao seu sucesso em elevar o desempenho da carteira. O-
gerenciamento da operacdo do empreendimento imobilidrio
também pode ser fornecido pelos “facilities / property

managers”, ja existentes no Brasil.

2.7. INTERVENCOES GOVERNAMENTAIS

Qualquer classe de investimentos estd sujeita a tributagido e outras
medidas fiscais. Com os iméveis néo é diferente. E necessario que
todas as regulamentagdes que afetam cada imével sejam
conhecidas, pois podem afetar seu valor, como por exemplo o
zoneamento, desapropriag¢des, etc., ou entdo, podem afetar o
retorno do investimento, como por exemplo as restricdes a
correcdo de aluguéis ou direitos de permanéncia propiciados aos

inquilinos pela lei de luvas, etc.

2.8. VOLATILIDADE

Os retornos de iméveis sao menos vulneraveis a flutuag¢des, nao
apenas pela influéncia da inflacdo, mas também por épocas de
dificuldades no cendrio politico-econémico. Uma importante
carateristica qué motiva muitos investidores a incluir uma
pequena porcentagem de imdveis na sua carteira de

investimentos, é o perfil de riscos diferenciado em relacao as

14



outras classes de investimentos, com movimentos ciclicos
diferenciados e menos acentuados. Essas diferengas resultam em
carateristicas de volatilidade interessantes para a diversificacdo
de uma carteira de investimentos de um fundo de pensdo, que
precisa balancear suas receitas com seus compromissos ao longo

de muitos anos e de diversos ciclos da economia.

2.9. INVESTIMENTO A LONGO PRAZO

Os imdveis sdo tradicionalmente entendidos como investimentos
a longo prazo devido, principalmente, aos seus altos custos de
transferéncia, que podem eliminar qualquer ganho de valorizagdo
se vendido a curto prazo. Entretanto, no mercado brasileiro, este
principio ndo €é necessariamente verdadeiro, devido,
principalmente, a rdpida evolugao social e tecnolégica, por ser o
Brasil um pais em desenvolvimento, combinado aos altos indices
de crescimento da populagdo, a economia transformando a
tipologia das cidades e as demandas do mercado, e curtos prazos

relativos a vida de um imével.

Constantes mudangas na legislagdo, as modas e a modernizagao
do pais significam que a vida 1util de um edificio pode ser

relativamente curta, a transformacao de valores pode ser rapida, e

15



os beneficios de trocas mais freqiientes dentro de uma carteira de

iméveis podem compensar os altos custos das transferéncias.

2.10. STATUS

Para muitos proprietdrios ou inquilinos, existe um valor
importante, embora subjetivo, na posse explicita de iméveis, seja
um latifundidrio na posse de grandes &reas, a colocacdo de uma
matriz de uma empresa num prédio imponente, ou a localizagdo
de um hotel num ponto visivel e promocional. Este fator ndo pode

ser subestimado na escolha de novos investimentos.

Entretanto, para o investidor institucional, objeto deste trabalho,
esse fator tende a ser pouco representativo, embora em muitos

casos nao o tenha sido no passado.

2.11. | VALORIZACAO

O crescimento da populagdo e da economia significa que existe
cada vez mais demanda para espaco fisico, e mudangas em
tecnologia e na moda de viver também cria demandas para novos
tipos de iméveis. A concentragdo deste crescimento e mudangas

em centros de produgdo, produz um indice de demanda

16



exagerada nestes locais, resultando em altos indices de

valorizagdo para os iméveis bem localizados.
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3. _RISCOS ENVOLVIDOS NOS INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

A andlise de risco é fator fundamental na decisdo de
investimento. Como um ativo objeto de investimento, os ativos
imobilidrios — ou ativos lastreados em desempenho imobilidrio -
tém que ter suas caracteristicas intrinsecas basicas dissecadas no

processo de tomada de decisao.

Essas caracteristicas sdo analisadas em termos de adequagdo ao
perfil da carteira do investidor, no tocante a prazos, demanda de

remuneracgao e riscos. Riscos serdo objeto de andlise nesta secao.

3.1.  DEFINICAO DE RISCOS

A anédlise de risco é fator fundamental na decisdo de investimento
e a melhor forma de iniciar a abordagem do tema é pela sua
definicdo. Apesar de intuitiva, a sua defini¢do mais precisa
permite fazer as abordagens formais a que faremos referéncia

neste trabalho.
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Risco é o grau de incerteza em relacdo aos futuros resultados de
um evento. Em uma abordagem estatistica, é o espectro da
distribuicdo de probabilidade desses futuros resultados. Em uma
série estaciondria, esse espectro é representado pela varidncia nos
valores futuros esperados. Esses valores podem, no caso deste
estudo, ser traduzidos por espago disponivel, nivel dos aluguéis,

entre outros.

A primeira questdo que se coloca é como se medir essa possivel
futura variacdo de resultados. Risco no investimento imobiliario,
mais especificamente, é a possibilidade de que o retorno
requerido, medido em termos de valor do empreendimento e

rentabilidade seja atingido.

Um aspecto pouco lembrado é que essa definicdo de risco
funciona tanto para cima (“upside potential”) como para baixo
(“downside risk”). No tratamento tedrico formal mais usual, a
medida de risco abrange os dois pélos, pois trata-se da medida da
probabilidade de variabilidade dos resultados do evento, no caso,
os retornos. Basta lembrar que a medida de risco mais utilizada é
o desvio padrao, que é, em si, uma medida de dispersdao em torno
do resultado esperado. Quanto maior a faixa (se continuo) do
desvio padrdo, mais “espalhados” esperam-se encontrar os

pontos, os retornos, ou seja, maiores 0s riscos.
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3.2, RISCOS ENVOLVIDOS NOS INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

A anélise de riscos em investimentos imobilidrio se divide em
duas vertentes. A do risco de mercado e a do risco especifico do
investimento. Este se subdivide em risco de operagdo e de

natureza financeira.

H4 diversas formas possiveis de reducdo de risco no que toca a (i)
nivel de risco que se quer cobertura, (ii) custo a ser incorrido, (iii)
relagdo custo/beneficio (entre os itens (i) e (ii) anteriores) e (iv)
periodo de tempo de cobertura. Abordaremos aqui os aspectos de
risco envolvidos em cada um dos itens selecionados, bem como

formas e instrumentos de redu¢dao dos mesmos.

A nossa primeira percepgao é a de que existem instrumentos no
mercado brasileiro que podem razoavelmente tratar da questdo
dos riscos envolvidos no investimento imobilidrio, com boa

relagao custo/beneficio.

3.2.1.  Riscos Mercadoldgicos

Os dois fatores fundamentais a influenciar este tipo de risco em

iméveis sdo o risco geral da economia, ou da regidao em que o

20



imo6vel se insere (risco de demanda), e o risco préprio dos ciclos
de oferta imobilidria, os ciclos de constru¢do imobilidria (risco de
oferta). Risco imobilidrio de mercado envolve ambos os lados do
mercado. Assim, na andlise do investimento é preciso conhecer o
grau de correlagdo entre a base local da economia e os eventos

macroecondmicos.

Um outro fator a ser analisado no investimento é se a economia
local ndo estda mudando de perfil. Assim, mesmo que os dados do
passado mostrem uma realidade e apontem em uma diregdo, a
depender da amostra desse passado levada em consideragdo na
andlise, o direcionamento pode ndo coincidir com os eventos
futuros. Exemplos disso sdo hoje Sdao Paulo e Curitiba, cujas
matrizes de  desenvolvimento se tém  transformado

significativamente nos dltimos anos.

Um exemplo ilustrativo dessa abordagem é o mercado de
escritérios de Sao Paulo, hoje. Ele estd em um de seus melhores
momentos histéricos, em parte em razdo do crescimento geral da
economia e da mudanca de perfil econémico da cidade. O ciclo de
oferta estd ainda em ascensao. Um choque econdmico faria pouco
mal a esse mercado. A base econémica de Sdo Paulo, por outro
lado, dada a sua diversificagdo, oferece uma protecao adicional

em caso de flutuagdes econdmicas.
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O outro fator de risco é o ponto do ciclo de oferta em que o
mercado se encontra. O risco de oferta esta relacionado ao estagio
dos ciclos de construgdao que aquele mercado apresenta. Quanto
mais avangado o ponto no ciclo construtivo em que se encontrar o
mercado, major seu nivel de risco. Um potencial choque
‘econdmico afeta mais negativamente um mercado nesse ponto do

~ciclo do que outro em um estdgio menos avancado.

Em resumo, nao se deve cometer o erro comum de se imaginar
que diferentes dreas geograficas e diferentes tipos de propriedade
se comportam de forma sincronizada e se relacionam igualmente

com os ciclos econdmicos.

3.2.2.  Riscos Especificos

Aqui abordaremos os riscos de um investimento em iméveis que
sé relacionam com fatores pertinentes ao imével em si, vis-a-vis as
flutuagdes de mercado. E por isso que se diz geralmente que se
pode encontrar um bom investimento em um mercado ruim ou

um investimento ruim em um mercado bom.

Entre esses fatores, os mais importantes sdo a agenda contratual
dos aluguéis, o nivel atual dos aluguéis, o percentual de ocupagéo

do imével, suas despesas operacionais (tamanho, especificidade,
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se fixas, varidveis, ...) e eventual necessidade de investimento.

Podem afetar os seguintes itens:

] Fluxo de Rendas

Mudangas na receita prevista podem ocorrer por varios motivos
incluindo altas na taxa de inflagdo ndo cobertas contratualmente,
inadimpléncia, dificuldades em substituir inquilinos no término
dos contratos ou apds faléncias, formas de reajustar aluguéis

defasados, multas, etc.

§

O risco de crédito do locatario também é fator relevante na
‘andlise. Um cliente de rating AAA agrega valor pela reducdo de
risco em relacdo a um outro, digamos, de classificacdo de risco de

crédito B.

Despesas decorrentes de eventual ma administracdo do
empreendimento podem afetar a lucratividade operacional do
empreendimento. Podem ainda afetar o seu valor de revenda, o
Que afeta o potencial ganho de capital a ser auferido no futuro.
Para este caso, felizmente, o grau de profissionalizacdo dos
prestadores de servigo no Brasil ja incorpora administradoras de
propriedades que podem ajudar a garantir a melhor manutengédo

com vistas ao incremento de valor do empreendimento.
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=  Despesas Futuras

Além de despesas oriundas de manuteng¢do ou reparos mais
pesados do que os previstos (acontecimento fortuito ou erro de
estimativa e projeto), existe o risco de reformas ou adaptagdes
mais freqlientes ndo previstas em fun¢do do surgimento novas
tecnologias e exigéncias de mercado. E a chamada obsolescéncia
por mudangas de mercado em relagdo a gostos, drea de influéncia
do imovel, etc.

Para este item, vale o observado no item anterior no tocante a
necessidade da boa administra¢do de propriedade, inclusive no

que toca a antecipagao e melhor escolha quanto as tecnologias.

= Valor

O valor de um investimento estd atrelado a um fluxo de caixa
(cash-flow) esperado e do valor final de revenda estimado. O
risco na fixacdo do valor do investimento — hoje ou no futuro — é

grande e ndo deve ser menosprezado.

Fatores de risco comuns a todos os projetos de avaliagdo, tais
como risco dos fluxos futuros, particularmente os mais distantes
do momento inicial da andlise (f)) ndo serdo explicitados e
discutidos em detalhes aqui. Vamos destacar os fatores distintivos

do avaliagao tipico de investimento imobiliario.
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Existem ainda outros fatores que podem criar alterar o valor e a

rentabilidade do investimento imobiliario:

=  Erros de Avaliacdo

O fato de iméveis serem vendidos com pouca freqiiéncia e devido
as especificidades de cada imével e mesmo da aura de segredo de
muitas transagdes faz com que a sua precificacdo ndo seja testada
com a freqiiéncia necessaria. Além disso, as técnicas de avaliagao
sdo capazes de produzir varia¢des de + 5% entre avaliadores, o
que, sem duvida, tem o potencial de impactar a rentabilidade do
empreendimento, em uma economia que tende a estabilidade,

COomo a nossa.

*  Varia¢does no Mercado

Devido as consideracdes subjetivas de cada investidor e sua
disponibilidade de recursos em qualquer momento, e dado o
grande valor unitdrio de investimentos imobilidrios, a procura
por um mesmo imével pode variar substancialmente ao longo de
um pequeno intervalo de tempo, com uma grande diferenca que
pode existir entre o preco do imével tendo um tinico comprador
no mercado e dois ou mais interessados. Além disso, os diversos
momentos no tempo do ciclo, vis-a-vis uma eventual necessidade

de venda do imével, podem influenciar o seu valor final.
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= Legislacao
Mudancas na legislacdo, incluindo tributagdo, zoneamento,
congelamento de aluguéis, etc. podem causar um grande impacto

no valor de um imdvel.

*  Obsolescéncia

O ritmo cada vez mais acelerado das inovagdes tecnolégicas e
mudancas sociais, estdo criando dificuldades na previsdo das
facilidades a ser incorporadas em novos projetos além da

adaptacdo de prédios ja existentes.

Modernamente, em casos de avaliacdo de projetos desse tipo ja se

usam técnicas como a de opg¢des reais e multiplas taxas de
desconto para melhor capturar esses riscos, considerando as

peculiaridades desse investimento.

» Titulo

Mesmo que seja bem investigado, sempre existe um risco sobre o
titulo de um imével, especialmente em casos de duplicidade,
desapropriagdes, erros de descricio da delimitagdo da

propriedade, aliena¢Ges néo registradas, e outros empecilhos.
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= Condominio

Nos casos em que os iméveis estdo instituidos em condominios, o
investidor deve estar muito atento a gradual degradagdo do
padrdo de um imével ao longo dos anos, quando existe uma
tendéncia na  troca de  proprietdrios,  diminuindo,
proporcionalmente, o perfil dos novos proprietarios, que possuem
menor poder econdmico. No momento em que uma reciclagem de
um imoével se fizer necessdria, dificilmente ser4d obtida a
quantidade de votos e recursos necessarios para a sua realizagao,
originando um processo de decadéncia irrecuperdvel. Neste
aspecto, a lei de condominios estd causando uma degradacao dos

centros urbanos no Brasil.

= “Timing”

Um dos fatores mais relevantes no sucesso de um investimento
imobiliario é o fator de “timing”. Existem muitos
empreendimentos que foram bem conceituados, mas langados no
mercado em época posterior, além do ponto 6timo, ndo previsto
no projeto. As vezes, investimentos sio comprados ou vendidos
num momento ciclico desfavordvel. Devido ao grande tempo
necessirio para se construir ou vender um imével, mudangas néo
previstas podem facilmente alterar o sucesso de uma estratégia
em curto espago de tempo. O risco de construgdo aqui presente

pode ser reduzido pela contratacdo de construtor renomado,
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outros parceiros conceituados e comprometidos com o sucesso do
empreendimento (solugdes do tipo, por exemplo, de pagamentos
atrelados a prazos de conclusdo de etapas das obras) e com a

exigéncia de algum tipo de seguro de performance.

* Vida

A vida til de um imé6vel ou o tempo que ele deve permanecer em
uma carteira de investimentos pode variar com as mudancas na
economia, no contexto urbano ou devido a fatores fisicos ou
legais. Devido aos custos e a lentiddo no processo de troca de
iméveis, existe uma resisténcia as mudancas que pode resultar na
perda de oportunidades em ganhar (ou em perder) com essas

mudangas.

As mudangas citadas podem melhorar ou prejudicar um
investimento, e para ajudar a prever as variagdes € necessario
levantamentos constantes de todos os elementos e variagdes ao

longo da vida do investimento.

*  Localizacido \

Esse é um fator importante a ser levado em conta nas andlises de

projetos imobilidrios. Acredita-se que os investidores o fazem, ou -~

deveriam fazer, na taxa de desconto do fluxo futuro, traduzindor y

maior ou menor retorno requerido em vista do estdgio de
|
[A

!

~ -
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desenvolvimento, consolidag¢do imobilidria da drea de localizagao
do empreendimento. Um exemplo sdo os projetos em 4reas ainda
nao “exploradas”, com tradi¢do imobilidria. Estas, obviamente,
carregam maior fator de risco em relagdo a outras mais

consolidadas.

Tratamos aqui de &reas fisicas, mas a rationale por trds também se
aplica a 4reas novas de negécios imobilidrios, geralmente
atrelados a conceitos ainda ndo totalmente reconhecidos e

testados em mercado.

3.2.3.  Riscos Operacionais

Ao contrario de outros meios de investimento, a propriedade
requer ser administrada. Influenciar, portanto, a administra¢ido da
edificacdo é importante. Nem sempre, padrdes profissionais de
administracdo e manutencio de patrimdnio sdo utilizados, o que
demonstra uma visdo curto prazo que afeta a valorizacdo presente

e futura do empreendimento. T

Apesar da motivacdo original do investimento imobilidrio ser -
financeira, o gerenciamento do empreendimento nao pode ser

negligenciado, uma vez que tem influéncia no retorno financeiro, ;
N

-

P
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do investimento. As formas mais comuns e recomendadas de

reducgdo de risco de um investimento imobilidrio sdao:

» Protecdo na fixag¢do dos custos de produgdo, via contratos
“turn-key”, antes do inicio de captagdo das cotas. Custos fora
de controle afetam diretamente a rentabilidade do

empreendimento;

*  Cumprimento do contrato de produgao, via:

* marca de tradi¢do e qualidade do empreendedor-lider

(vertente intangivel), e

= seguro de performance (vertente tangivel)

O primeiro item nos remete ao fato de que, no Brasil, j& “existem
marcas de empreendedores cuja histéria de comportamento no
mercado ja representa um nivel conveniente de seguranga quanto

ao cumprimento do contrato de producao”.

bonds”) estdo se tornando populares no Brasil, tanto na pratica de

2 Baseado em “Fundos Imobiliidrios, Estrutura do Portfélio, o Tema dos Recursos

Ociosos”, do Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr., Jul 1993, Editora USP/SP.
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sua exigéncia como no nivel de precos dos produtos, cada vez

mais acessiveis.

*= Regras estritas no estudo de viabilidade econdémica do
empreendimento, a evitar por exemplo, a incorporacdo de

receitas de vendas durante a obra, ainda ndo materializadas.

* Regras estritas também na fase de investimento. Ativo
controle na entrega de fundos do empreendimento vis-a-vis o
estimado no projeto original, por exemplo, as etapas

previstas de producao.

*  Outros: terreno adquirido, projeto aprovado, incorporagao
registrada, precos de venda e parametros de custos para

comercializacao estimados, etc.

= Finalmente, espago conveniente para margem de seguranca

em caso de um ou outro evento intermediario ndao acontecer.

3.2.4. Risco Financeiro

o974

As fontes mais importantes desse tipo de risco estdo ligadas

inadimpléncia de pagamentos que afetam o fluxo de caixa e o
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retorno do empreendimento — quando seu destino for a locagdo -
e a vacidncia. Em empreendimentos imobilidrios de outra
natureza, tais como parques tematicos, hospitais, escolas, o risco
se prende a varidveis de estimativa de projeto, afetando o

atingimento da taxa de retorno esperada.




4. RETORNO DE UM INVESTIMENTO

Em todos os investimentos, o individuo dispde do dinheiro hoje,
na expectativa de receber mais dinheiro no futuro. O conceito de
retorno dd ao investidor uma forma conveniente de expressar a

performance financeira de um investimento.

Uma forma de expressar o retorno de um investimento é em
termos de valor. Desta forma, o retorno é simplesmente o valor

total recebido do investimento menos o montante investido.

Embora a expressdo do retorno em termos de valor seja facil, dois
problemas emergem: (i) para dar algum significado ao retorno, é
necessario saber a escala do investimento; (ii) € necessario

conhecer o “timing” do investimento.

Para solucionar estes problemas, utiliza-se expressar o retorno em
termos de taxa de retorno. A taxa de retorno “padroniza” o
retorno, considerando-o por unidade de investimento. A
expressio da taxa de retorno em base anual, o que é feito

normalmente na prética, resolve o problema de “timing”.
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Desta forma, podemos buscar a prépria defini¢do de retorno para

um investimento, que é dada por:

(1)

onde: ki €é o retorno do investimento i no periodo

compreendido entre os instantes o e t1,
Vo é o valor do investimento i no instante #, e

V1 é o valor do investimento i no instante #;.

Para resolver o problema dos fluxos de caixa intermedidrios de
um investimento e, a0 mesmo tempo tornando o conceito mais
complexo, redefinimos o modelo de retorno, de tal forma que

teremos:
(2)

n

F, F, F, 7,
Vo = -+ ~+..+ +—2
(1+%) (+k) (A+k)" A+k)

onde: ki é o retorno do investimento i ao longo dos n periodos

do investimento,
n é o namero de periodos do investimento,

Vo é o valor do investimento i no instante fg,
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F1 é o valor do fluxo de caixa gerado pelo investimento

no periodo 1,

F2, ..., Fa sdo os valores dos fluxos de caixa gerados pelo

investimento no periodo 2, ..., n, e

Vh € 0 valor do investimento i no instante ..

Resolvendo (2) para ki temos o retorno (TIR - taxa interna de
retorno) do investimento i de valor inicial Vo, valor final Vi, e

fluxos de caixa Fi, F», ..., Fn.

35



5. RISCO DE UM INVESTIMENTO

Quando analisamos um investimento, uma das principais
questdes que nos vém a mente é a referente a certeza da obtengao
dos retornos esperados. O termo risco refere-se a possibilidade de

ocorréncia de algum evento desfavoravel.

O risco de um ativo pode ser analisado de duas formas: (i) de
forma “stand-alone”, quando o ativo é analisado isoladamente, e
(ii) ou na forma de “portfolio”, quando o ativo é apenas um dos
ativo de um portfolio. Assim, o risco stand-alone de um ativo é o
risco encarado pelo investidor se ele mantivesse apenas este ativo.
Entretanto, na prética, a maioria dos ativos é mantido em

poritfolios.

O risco stand-alone de um investimento (ativo) esta relacionado a
probabilidade de este investimento apresentar retorno menor que

o retorno esperado.
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5.1. MEDINDO O RISCO STAND-ALONE

Para ser util, qualquer medida de risco deve apresentar um valor
definido - uma medida de dispersdao para a distribui¢do de
probabilidades dos retornos. Uma medida para isto é o desvio
padrdo (SDV). Quanto menor o desvio padrao, menor a dispersdo
da distribuicdo de probabilidades e, consequentemente, menor o

risco do ativo.

Outra medida de risco stand-alone é dada pelo coeficiente de
variagdo, que é o desvio padrdo dividido pelo retorno esperado.

Assim, o coeficiente de variagao (CV) mostra o risco por unidade

de retorno, o que vem a ser mais significativo na comparacio de

dois investimentos quando o retorno esperado e o desvio padréao

de duas alternativas nao sio 0s mesmos.

Em geral, os investidores buscardo alternativas de investimento

de menor risco, em situacdes em que as demais varidveis — valor

do investimento, retorno esperado - sejam iguais. A esta
tendéncia chamamos de aversio ao risco e a maioria dos

investidores apresenta esta caracteristica.

Como compensacdo por assumir maior risco, o investidor ird

exigir um retorno adicional, o prémio de risco ou risk premium.
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Como o mercado é dominado por investidores avessos ao risco,
investimentos de maior risco devem apresentar maiores retornos

esperados que os de menor risco.

5.2. RiSCO NO CONTEXTO DE PORTFOLIO

Até agora discuti o risco de um ativo tomado isoladamente.
Entretanto, como foi dito anteriormente, na pratica os ativos sado
mantidos em portfolios. Desta forma, “o que é importante é o
retorno do portfolio, € seu risco. Logicamente, entao, o risco € o
retorno de um ativo individual deve ser analisado em termos de

quanto este ativo afeta o risco e o retorno do portfolio em que é

mantido.” (BRIGHAM-GAPENSKI-EHRHARDT, 1999, pp. 169)

Enquanto o retorno esperado de um portfolio, é simplesmente a

média ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais

contidos no portfolio, o risco de um portfolio nio é a média

ponderada dos desvios padrao dos ativos que o compde; o desvio
padrdo do portfolio serd menor que a média ponderada dos
desvios padrdo dos ativos. De fato, teoricamente é possivelq
combinar ativos individualmente arriscados para formar um

portfolio absolutamente sem risco, com desvio padrao igual a P

Zero. ' &
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O motivo pelo qual se pode conseguir este efeito reside na
maneira que os retornos esperados de cada ativo do portfolio se
“movem”, um em relagdo ao outro. A tendéncia de duas varidveis

de se moverem conjuntamente € chamada de correlagio, e sua

medida é o coeficiente de correlagao, r.

Desta forma, quando o coeficiente de correlagdo é r=-1.0, dizemos
que as distribui¢des dos ativos analisados sdo perfeitamente e
negativamente correlacionadas, isto é, quando os retornos
esperados de um ativo move-se para cima, os do outro move-se

para baixo.

Da mesma forma, quando o coeficiente de correlagao é r=+1.0,
diz-se que os ativos sd3o perfeitamente positivamente
correlacionados, isto é, os retornos esperados movimentam-se

para cima e para baixo simultaneamente.

No mundo real, os ativos apresentam, geralmente, correlagdo
positiva, mas menor do que +1.0, algum, mas nédo todo, risco pode
ser eliminado. Especialmente nos mercados financeiros — como os
de renda fixa e de renda varidvel - os ativos tendem a “ir bem”
quando a economia estd forte, e apresentar performance ruim

quando a economia esta fraca.



6. RETORNO DOS INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Como em qualquer investimento, o trinc‘)mio Seguranga,
Rentabilidade e Liquidez também funciona nos negécios
imobilidrios. Tradicionalmente os iméveis proporcionam maior
seguranca, pelas suas préprias caracteristicas de reserva de valor.

A liquidez também néao é das maiores.

Quanto a rentabilidade, ndo hai estudo voltado a analise histérica

de rentabilidade, que permita uma andlise. Sendo assim, h4 varios
fatores determinantes para se prever os. resultados de um
investimento imobilidrio. Além de uma boa composi¢do dos
"atores" envolvidos (administrador, empreendedor, construtor,
etc.) o projeto precisa estar revestido de uma série de condigoes

para ter sucesso.

O instrumento bdsico para andlise é o Estudo de Viabilidade
Econdmica Financeira. Para quem ainda ndo estd familiarizado

com esta ferramenta, vamos a uma breve descricao : O EVEF € a

Capital investido contra as Despesas e Receitas que o
empreendimento deverd gerar, por um prazo, geralmente, nao

menor do que 10 anos. Como o objetivo é determinar a
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viabilidade do empreendimento como investimento, o que se tem
feito, até o momento, é identificar o "pay-back” e a TIR — Taxa
Interna de Retorno, trazendo o fluxo de caixa do empreendimento

a Valor Presente, através de uma taxa de desconto predefinida3.

Se tomarmos por exemplo um edificio comercial de escritérios
voltado para a locagdo — que servird de base para este estudo -
remunerando mensalmente o investidor, podemos montar o fluxo
de caixa do empreendimento, para o que vamos precisar, pelo

menos, dos seguintes elementos:

a) Valor do investimento na compra do imével, incluindo todas

as taxas inerentes a aquisicao;

b) Valor dalocagdo e velocidade com que vamos conseguir locar

as unidades;
¢) Despesas com a manutengao do imével.

d) Valor residual do imével apés o periodo de anélise.

3 Atualmente, é usual descontar este fluxos de caixa a uma taxa de desconto que
varia entre 12% e 15% a.a. em reais, que tem sido a exigéncia do investidor em

iméveis.

4]



Para estimar o valor de aluguel é necessario contratar pesquisa de
mercado, a fim de apurar os valores praticados por iméveis
similares na regido, a vacancia média, taxa de absor¢do, etc. Além
disso, o custo de manutengdo pode ser facilmente levantado na

mesma pesquisa.
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7. _DEFINICAO DO MODELO PARA ANALISE

Ao analisarmos o mercado imobilidrio, percebe-se que a obtencado
das informagOes necessirias para a andlise do retorno de um
investimento é muito mais dificil que no mercado financeiro.
Enquanto no mercado financeiro — e especialmente nos “equity
markets” — as informagdes sobre os valores dos ativos e dos fluxos
de caixa a eles associados estdo prontamente e publicamente
disponiveis, dada a prépria eficiéncia destes mercados, o mesmo

nao ocorre nos mercados imobiliarios.

Q

Na medida em que os instrumentos de investimento no mercado
imobilidrio sdo muito menos sofisticados, ao mesmo tempo que
insipientes — basta notar que no Brasil os Fundos de Investimento
Imobilidrio* somente foram regulamentados hd poucos anos e sdo
pouco difundidos - as informag¢des necessdrias estdo
normalmente vinculadas a edificios claramente identificados, com
proprietarios conhecidos. Desta forma, a principal caracteristica

que permite que este tipo de informagio seja publica e

¢ Nos Estados Unidos, os REIT’s — Real Estate Investment Trusts — estdo mais
consolidados, dada a prépria sofisticagdo daquele mercado de instrumentos

financeiros, mas ndo se tem noticia deste tipo de estudo.
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prontamente disponivel — o anonimato do investidor — deixa de

existir.

Por outro lado, algumas empresas do setor imobilidrio mantém
extensas bases de dados com informacdes gerais do mercado que
permitirdo definir uma “proxy” para as informagdes necessarias
ao célculo dos retornos envolvidos no investimento imobilidrio.
(i
o Z . .

O escopo deste trabalho restringir-se-4 aos iméveis locdveis
comerciais - conhecidos como edificios de escritérios - do
municipio de Sdo Paulo. Além disto, este tr_abalho esta restrito ao
que é conhecido no mercado imobilidrio como If’néveis “A Class”,

por serem o grande objetivo dos investidores deste mercado.

O retorno gerado por este tipo de imével pode ser obtido através
da seguinte equagao:
3)

Rl - Cl Rz - Cz Rn — Cn Vn
0= Tt 3 +...+ ~+ ~
(I+k) (+k) (I+k)" (A+k)" .

onde: k; é o retorno do investimento em iméveis i ao longo dos

n periodos do investimento,
n é o nimero de periodos do investimento,

Vo é o valor do investimento inicial i no instante #o,
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Ri é o valor da renda de aluguel gerada pela 4rea locada

do imével no periodo 1,

Rz, ..., Ra sdo os valores das rendas de aluguel geradas

pela drea locada do imével nos periodos 2, ..., n,

C1 € o custo de operagao incorrido pela area disponivel

do imével no periodo 1,

Cz, ..., Cn s@0 0s custos de operacgdo incorrido pela 4rea

disponivel do imével nos periodos 2, ..., n, e

V: é o valor residual do imével i no instante #,.

Como foi mencionado, estas informag¢des nao estdo disponiveis ao
mercado neste formato por tratar-se de informacgao sigilosa dos
investidores individuais e, pela prépria limitagdo deste mercado,
por ndo despertar o interesse dos investidores potenciais.
Entretanto, outras informagdes sobre este, e outros tipos de
iméveis, estdo disponiveis através dos departamentos de pesquisa

das grandes empresas do setor imobilidrio.

= Estoque

Z

E conhecido como estoque o total da 4rea locadvel — ou éarea
disponivel para locacdo — de um mercado ou regido para cada
tipo de imével. O estoque compreende o total do espacgo locdvel —

em metros quadrados — ocupado ou ndo. No caso deste estudo,
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1

trabalharei com as informacgdes de estoque de iméveis “A Class”:

do Municipio de Sao Paulo. i

. Taxa de Vacancia ;'

A taxa de vacéancia é o indice que mede a desocupagdo do estoque:

para um mercado ou regido e tipo de imével. E dada por 2

4 :

onde: Tv é a Taxa de Vacéncia,
E € o estoque, e

Ap é a Area Desocupada.

* Renda por Metro Quadrado

E o valor da renda de aluguéis por metro quadrado de espago
ocupado para um dado mercado ou regido e tipo de imével. Desta
forma, o valor da renda de aluguéis, para este tipo de imével e

regido, pode ser dada por

(5)
Rn =RMQn *En *(I—TVn)

onde: Tvn é a Taxa de Vacéncia no periodo n,

En é 0 estoque no periodo n,
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Rq € 0 valor da renda de aluguel no periodo n, e

RMQp € a renda por metro quadrado no periodo n.

*  Custo por Metro Quadrado

E o custo de operagio por metro quadrado de espaco disponivel,
ou desocupado — uma vez que o espago ocupado tem o custo de
operagao repassado para o inquilino — de um dado mercado ou
regido e tipo de imével. Assim, o valor do custo de operagdo, para

este tipo de imdvel e regido, pode ser dado por

(6)

C,=CMQ,*E, *T,,

onde:  Tva é a Taxa de Vacéncia no periodo n,
En é 0 estoque no periodo n,
Cn é o valor do custo de operacdo no periodo n, e

CMOQp é o custo por metro quadrado no periodo .

* Investimento por Metro Quadrado ™
:‘\-;’ l
E o valor de aquisi¢cdo por metro quadrado de um imével em um
dado mercado ou regido e tipo de imével no instante inicial de
andlise. Consequentemente, o valor total de investimento, para

este tipo de imével e regido, é dado por
(7)
v, = IMQ, * E,
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onde:  Ep é o estoque no periodo 0,
Vo é o valor do investimento i no periodo 0, e
IMQo é o custo de aquisicido por metro quadrado no
periodo 0.
=  Valor por Metro Quadrado
E o valor residual por metro quadrado de um imével em um dado
mercado ou regido e tipo de imdével em qualquer instante n da
analise. Assim, finalmente, o valor residuai do investimento, para
este tipo de imével e regido, é dado por
(8)

V, =VMQ*E,

onde:  En é o estoque no periodo n,
V: é o valor residual do imével i no periodo n, e

VMQn € o valor residual por metro quadrado no periodo

n.

-Combinando as equagdes 5, 6, 7 e 8 na equagdo 3 e fazendo as
simplificacOes necessdrias, obtém-se o modelo da equagdo 9 a
seguir:

9

Ihag-RM@AT)-CMQT, RMQY1-T)-CMQT, RMQNIT,)-CMQ'T,, VMQ
- (1+k) ' (+kY (+k)" C(L+kY
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com: ki € o retorno do investimento em iméveis i ao longo dos

n periodos do investimento,

n é o nimero de periodos do investimento,

IMQo é o custo de aquisicdo por metro quadrado no
periodo 0,

RMQ: é a renda de aluguel por metro quadrado no
periodo 1,

RMQy, ..., RMQ\ sdo os valores das rendas de aluguel

por metro quadrado nos periodos 2, ..., n,
CMQ; é o custo por metro quadrado no periodo 1,

CMQ, ..., CMQn sdo os custos de operagdo por metro

quadrado nos periodos 2, ..., n, e

VMQn € o valor residual por metro quadrado no periodo

n.

Como ja foi dito anteriormente, estas informagdes estdo
disponiveis no mercado através das boas empresas de consultoria
imobilidria existentes. Por outro lado, o fato de trabalhar com
informac¢des “por metro quadrado” me permitird escapar da
armadilha de desenvolver a andlise para um edificio especifico, o
que poderia provocar distor¢des, na medida em que o horizonte
de andlise é bastante restrito — de 1980 a 2000 - e o tipo de imével
analisado - A Class — evolui com a prépria evolugdo tecnolégica,

sendo substituido por langcamentos mais modernos.
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Ainda, de acordo com as caracteristicas dos investimentos
imobilidrios apresentadas anteriormente, a rentabilidade deste
tipo de imével estd atrelada a contratos de locagdo comercial de
longo prazo, assim como é longo o periodo de implantagdo de
novos projetos, o que levaria a suspeitar da eficiéncia do mercado,
na medida em que os precos e fluxos de caixa ndo refletiriam a
totalidade das informagdes disponiveis na economia. Tratando a
rentabilidade do investimento de acordo com o modelo proposto,
isto é, através de dados mais genéricos para um mercado ou
regido, e levando em consideracgdo o conceito de taxa de
ocupagio, acredito estar eliminando a ineficiéncia de mercado

caracteristica do estudo de um investimento especifico.



8. ESTUDO DO MERCADO IMOBILIARIO DE SAO PAULO

Neste trabalho, levantei junto ao Departamento de Pesquisa de

Mercado da Cushman & Wakefield Semco, as informagdes do
mercado imobilidrio para o periodo de 1980 a 1999. O universo
desta pesquisa foi restringido aos edificios de escritérios
conhecidos como A Class da cidade de Sdo Paulo em duas

regides, e foram levantadas as seguintes informagdes:

= Taxa de Vacincia (Tv): Como definido anteriormente,
apresento os dados de taxa de vacancia para o periodo de
1980 a 1999 para a Regido I - Paulista, Jardins e Faria Lima —
e para a Regido II - Marginal, Itaim, Vila Olimpia, Berrini e
Chédcara Santo Antdnio. No periodo de 1980 a 1990, as
informagdes sdo estimadas pelo fato de ndo existirem

registros estatisticos.

* Renda por Metro Quadrado (RMQ): Para cada uma das duas
regides obtive o valor médio de locacdo por metro quadrado

em dodlares norte americanos.

= Custo de Operaciao por Metro Quadrado (CMQ): Por nao

existirem registros histéricos dos custos de operagao deste \,/{ |



tipo de imével por ser a administracdo profissional uma

atividade recente, o Departamento de Pesquisa de Mercado

da Cushman & Wakefield Semco recomendou que se
utilizasse uma fungdo linear decrescente apresentando CMQ

de US$ 10,00 em 1995 e US$ 8,00 em 2000.

= Valor por Metro Quadrado (IMQ ou VMQ): Obtive o valor
médio das transa¢des de compra e venda do tipo de imével
estudado para o periodo de 1980 a 1999 em ddélares norte

americanos.

Assim, para a Regido I — Paulista, Jardins e Faria Lima — foram
obtidas as informagb6es conforme a Tabela 1, onde se pode
identificar uma forte tendéncia de elevagdo dos precos a partir de
1987, quando a escassez de investimentos decorrente da crise de

1983 se faz sentir:
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Informacdes do Mercado Imobiliario - Brasil

Regido I - Paulista, Jardins e Faria Lima

Ano Vacaincia Aluguel Custo Valor
Tv ' RMQ CMQ IMQ

1980 4.78% 13.50 16.00 1,300.00
1981 5.78% 13.50 15.60 1,250.00
1982 4.49% 13.50 15.20 1,000.00
1983 9.95% 8.00 14.80 1,100.00
1984 5.45% 5.50 14.40 1,600.00
1985 4.23% 5.50 14.00 1,500.00
1986 5.25% 8.00 13.60 1,500.00
1987 5.21% 16.00 13.20 1,700.00
1988 3.12% 23.00 12.80 2,000.00
1989 4.08% 28.00 12.40 3,450.00
1990 6.22% 40.00 12.00 4,500.00
1991 3.43% 52.00 11.60 4,700.00
1992 4.49% 37.00 11.20 4,550.00
1993 2.24% 28.00 10.80 4,100.00
1994 2.66% 24.00 10.40 3,350.00
1995 4.88% 25.00 10.00 3,200.00
1996 1.76% 27.00 9.60 3,700.00]
1997 2.25% 28.00 9.20 3,900.00
1998 4.85% 28.00 8.80 4,080.00
1999 14.47% 24.64 8.40 3,950.00

Fonte: Cushman & Wakefield Semco

Departamento de Pesquisa de Mercado

Valores em délares dos Estados Unidos
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Da mesma forma, a Tabela 2 mostra, para a Regido II - Marginal,

Itaim, Vila Olimpia, Berrini e Chacara Santo Anténio — os valores

como segue:

Informacoes do Mercado Imobiliario — Brasil

Regido II - Marginal, Itaim, V. Olimpia, Berrini e Ch. Sto. Ant6nio

Ano Vacancia Aluguel Custo Valor
Tv RMQ CMQ IMQ

1980 9.26% 9.00 16.00 1,100.00
1981 3.44% 9.70 15.60 800.00
1982 6.15% 10.00 15.20 1,100.00
1983 15.19% 10.00 14.80 1,300.00
1984 8.73% 8.00 14.40 1,250.00
1985 9.14% 7.00 14.00 900.00
1986 5.34% 8.00 13.60 900.00
1987 5.52% 10.00 13.20 1,500.00
1988 6.87% 17.50 12.80 1,500.00
1989 9.99% 17.00 12.40 1,750.00
1990 17.33% 24.20 12.00 2,800.00
1991 10.51% . 27.00 11.60 3,300.00
1992 15.91% 25.00 11.20 2,900.00
1993 16.48% 19.80 10.80 2,400.00
1994 15.64% 17.00 10.40 2,400.00
1995 5.15% 15.00 10.00 2,500.00
1996 8.84% 18.00 9.60 2,780.00
1997 9.27% 22.00 9.20 2,820.00
1998 8.68% 24.64 8.80 2,920.00
1999 10.92% 19.17 8.40 2,550.00

Fonte: Cushman & Wakefield Semco

Valores em délares dos Estados Unidos

Departamento de Pesquisa de Mercado
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Como se pode perceber, a mesma tendéncia observada para a
regido I pode ser percebida aqﬁi/,‘ também a partir de 1987. Deve-
se ter em conta 'que esta regiéo comecou a se desénvdlver em
meados da década de 80, 0 que se pode perceber pela alta ta>‘<va de
vacancia apreSehtéda ‘no inicio dos anos 90, decorrente,
principalmente do grande nuimero de novos projetos ‘que se
iniciaram na segunda metade da década de 80.

Representando gfaficamente, tem-se no¢do da evolugao, no tempo-

dos valores dos aluguéis (figura 1) e do yalor _-(fig&ra 2) dos
iméveis estudados. YR
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Como se pode perceber da andlise do grafico 1, o pico dos
aluguéis ocorre em 1991. Este fato é decorréncia da escassez de
investimentos na década de oitenta, decorrente da crise recessiva
enfrentada pelo Brasil ao longo de toda a década, combinada com
a alta demanda por espagos devida ao grande volume de
investimentos fomentado pela abertura de mercado e pela
credibilidade alcancada pelo governo recém eleito e a

possibilidade de estabiliza¢do econdmica.

Na medida em que estas expectativas ndo se confirmaram, os
valores dos aluguéis despencaram ja em 1992, s6 iniciando nova

recuperacao a partir de 1995, com a consolida¢do do Plano Real.

Figura 2 - Valor do Imdvel
5,000.00
4,000.00
=2
& 3,000.00
3 200000
3 200000
100000 5 /
000 == e
S & o PN P o P
PTG
o4
Ano “

56



Da mesma forma que para os aluguéis, pode-se perceber a
evolugdo dos valores dos iméveis atingindo o pico em 1991 e
subseqiiente queda, porém apresentando, a partir de 1995, uma

tendéncia de elevagdo bem mais acentuada.

Estas tendéncias de alta nos precos sé foi interrompida em 1999,
com a entrega ao mercado de grandes empreendimentos como o

Edificio Sdo Luiz Gonzaga, na Av. Paulista, e o CENU - Centro

Empresarial Nacdes Unidas, entre as avenidas Eng. Luis Carlos

Berrini e Na¢des Unidas, que disponibilizaram uma quantidade

enorme de espago de escritdrios.

Porém, a retomada, ja a partir de 2000, da tendéncia de alta dos
precos dos iméveis e dos aluguéis é confirmada, uma vez que, em
agosto de 2000, os aluguéis para espagos A Class chegaram a R$
65,00 (US$ 36,11) por metro quadrado em algumas regides como a
da Berrini e o valor do imével atingiu entre R$ 4.000,00 e R$
5.500,00 (US$ 3.055,00) por metro quadrado (O Estado de S. Paulo,
21/08/2000, Cadernos “Economia” e “Fundos & Cia”).

Ainda se pode ver das figuras 1 e 2, que a evolugdo dos pregos
dos aluguéis e do valor dos iméveis comerciais tem sido muito
semelhante nas duas regides, apresentando, inclusive, a mesma

tendéncia.
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Ja o perfil da taxa de vacincia, como vemos 'na‘figu'r.a 3, é bastante
diferente nas 'duas regi()és. Isto é[devido, eSpecialménte, .ao fato
de a Regido II ser uma reglao que vem sendo ocupada mais
recentemente apresentado um alto indice de novos pro]etos que,

“quando prontos ‘elevam a taxa de vacancia da reglao

Figura 3 - Taxa de Vacincia
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Pode-se perceberv claramente o efeito, na -Regiéo I, da entrada no
mercado do Edificio Sdo Luiz Gonzaga, na Av. Paulista, entre
outros empreend‘imentos, elevando a taxa de vacancia de 2,25%

em 1997 para 14,47% em 1999.

Com estas informagdes, e levando em conta os estoques totais de

espacos de escritérios nas regides estudadas, encontramos,
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também, os valores médios para a Cidade de Sao Paulo, conforme

a Tabela 3:

Informacdes do Mercado Imobiliario - Brasil

Média - Cidade de Sao Paulo

Ano Vacancia Aluguel Custo Valor
Tv RMQ CMQ IMQ

1980 5.93% 12.38 16.00 1,248.47
1981 5.16% 12.48 15.60 1,130.93
1982 4.97% 12.52 15.20 1,028.48
1983 11.50% 8.57 14.80 1,159.09
1984 6.46% 6.25 14.40 1,492.13
1985 5.78% 5.96 14.00 1,310.29
1986 5.28% 8.00 13.60 1,302.26
1987 - 5.32% 14.01 13.20 1,633.39
1988 - 4.40% 21.17| 12.80 1,829.14
1989 6.09% 24.42 12.40 2,872.27
1990 10.06% 34.98 12.00] . 3,912.53
1991 7.48% 38.16 11.60 3,898.75
1992 11.18% 30.34 11.20 3,583.09
1993 10.76% 23.41 10.80  3,082.91
1994 10.23% 20.16 10.40f - 2,795.80
1995 5.04% 18.95 10.00 2,775.69
1996 6.22% 21.49 9.60 3,120.40
1997 6.93% 24.10 9.20] ° 3,179.88
1998 7.47% 25.73 8.80 3,286.36
1999 12.04% 20.85 8.40 2,993.05

E necessdrio ressaltar que quando fago referéncia & média do

mercado, estou me referindo ao conjunto das informagdes
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estudadas para a Cidade de Sao Paulo, tomada como uma regido

inica.

Pode-se perceber as mesmas tendéncias dos pregos dos aluguéis e
dos valores dos iméveis quando analisamos o conjunto das
informa¢des que ja haviam sido ressaltadas na andlise dos
subconjuntos (regides I e II). Desta forma, pode-se afirmar que o
pico dos pregos — aluguéis e valores — ocorreu no inicio da década
de 1990, retrocedendo nos anos seguintes, apds o reconhecimento
do fracasso da politica econdmica do governo Collor, até 1995,
quando o Plano Real ji apresentava sinais de consolidagao,

elevando a demanda por espago de escritérios.

Como conseqiiéncia desta pressio de demanda, novos
investimentos foram iniciados neste periodo levando a situagdo
que se observa em 1999, quando um grande volume de espago foi
disponibilizado, elevando a taxa de vacancia e, por pressdo de
oferta, reduzindo os valores e aluguéis destes iméveis. Deve ser
ressaltado que, jd nos primeiros meses de 2000, este novo estoque
foi absorvido, retomando a tendéncia de alta nos valores

envolvidos nas negocia¢des de imdveis.

A partir dos dados obtidos, pudemos calcular os retornos reais de

acordo com a equagdo (9), resolvendo para ki. Como os dados
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obtidos estdo em délares norte americanos, acrescentou-se aos

retornos obtidos, a variagdo cambial do periodo correspondente e

descontou-se a inflagdo do periodo.

Retornos dos Investimentos Imobiliarios

Ano ki - (USS$) ki - Real
Regido I [Regido II| Média [ Regido I [Regido II| Média
1980 NA NA NA NA NA NA
1981 7.43%| (18.49%)| (4.60%) 7.57%| (18.38%)| (4.48%)
1982 (8.76%)| 53.02%| 15.47%| (10.18%) 50.64%] 13.67%
1983 17.41%| 25.75%| 22.14%| 45.54%| 55.88%} 51.41%
1984 51.32% 1.78%| 24.72%| 48.60%| (0.05%) 22.48%
1985 (2.79%)| (23.68%)| (11.75%)| (4.43%)| (24.96%)| (13.24%)
1986 5.63% 9.52% 7.08%| (6.07%) (2.61%)| (4.78%)
1987 26.25%| 82.20%| 47.28%| 13.54%| 63.86%| 32.46%
1988 35.47%| 13.06%| 25.02%| 18.42%| (1.17%) 9.29%
1989 94.33%| 29.36%| 66.41%| 42.31%| (5.27%)| 21.86%
1990 45.72%| 76.14%| 56.17%| 54.30%| 86.52%| 65.37%
1991 18.84%| 28.93%| 22.48%| 26.91%| 37.69%| 30.80%
1992 5.94%| (5.30%) 1.05%| (1.95%)| (12.35%)| (6.48%)
1993 (2.83%)| (11.46%)] (6.45%)| (13.30%)| (21.01%)| (16.53%)
1994 | (11.91%) 6.55%| (5.29%)| (38.20%)| (25.24%)| (33.55%)
1995 4.02%| 11.37% 7.09% 3.09%| 10.38% 6.14%
1996 26.66%| 19.31%| 23.20%| 24.13%| 16.92%| 20.73%
1997 14.80%| 10.06%| 12.56%| 14.66% 9.93%| 12.43%
1998 13.16%| 13.35%| 13.13%| 20.44%| 20.64%| 20.41%
1999 2.73%| (6.22%)] (0.91%)| 30.89%| 19.49%| 26.25%
MEAN | 18.08%| 16.59%| 16.57%| 14.54%| 13.73%| 13.38%
VAR 0.0639] 0.0816| 0.0459] 0.0580| 0.1034{ 0.0564
SDV 25.28%| 28.56%| 21.42%| 24.08%| 32.16%| 23.76%
Ccv 1.399 1.293 1.656 2.342 1.776

1.722
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A figura 4 mostra a tendéncia dos retornos para as duas regides e
para a média da cidade de Sdo Paulo, para os ntmeros
informados sobre esses mercados, em délares norte americanos.
Como pode ser percebido, os retornos caem praticamente a zero
no ano de 1999. Este efeito é decorrente da forte desvalorizagéo

cambial observada no Brasil neste ano.

Figura 4 - Retorno do Investimento Imobiliario
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Entretanto, ao aplicarmos a variacdo cambial para o periodo, e
descontando os efeitos da inflagdo, encontramos as curvas dos

retornos reais, para os trés conjuntos de dados, da figura 5.
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Figura 5 - Retorno do Inv&sﬁmenfo Imobilirio
(Real)
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Como se pode observar da figura, o comportamento dos retornos
das Regides I e II no perioldo. de 1981 a 1990 mostrou-se bastante
semelhante. De fato, ao ana'lisarmbs'o coeficiente de correlagao
entre os retornos das Regides I e II com os retornos obtidos para a
média da cidade de Sao Paulo, observamos que estes coeficientes
sdo, respectivamente, 0.8748 (Regido I) e 0.873_1 (Regido II). Isto

vem demonstrar que os comportamentos destas regides tem sido%g\m

bastante semelhantes e semelhantes & media. Estes resultados

demonstram que a andlise de resultados feita para cada uma das
regides isoladamente é valida, também, para o conjunto das
regides de Sao Paulo, representado, neste estudo, pelos valores

médios obtidos para a cidade.
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Como se pode ver, os retornos médios encontrados para a cidade

de Sao Paulo sao bastante préoximos ao retorno exigido pelos.

investidores quando fazem a andlise de viabilidade de novos
projetos. Estes investidores, segundo informag¢des do Depto. de
Avalia¢des da Cushman & Wakefield Semco, tém exigido retornos

que variam entre 12% e 15%.

Apesar do muito que se comenta sobre a imaturidade e a falta de
profissionalismo do mercado brasileiro, especialmente pelo fato
de estes investidores ndo justificarem o retorno exigido de
maneira mais formal, o que se pode perceber, pelos resultados
acima, é que o mercado é suficientemente eficiente e

desenvolvido.

Entretanto, saber que o retorno médio do mercado imobilidrio de
Sao Paulo é 13.38% com desvio padrdao de 23.76% tem pouco
significado como informacdo isolada. Ndo se pode dizer se,
isoladamente, um retorno de 13.38% ao ano, em termos reais, é

um bom investimento ou nao.

Para que esta informagdo apresente alguma utilidade para o
investidor, existe a necessidade de comparé-la as alternativas
disponiveis ao investidor. Para estabelecer parametros de

comparacdo, selecionamos dois ativos usuais do mercado
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financeiro, até porque é o objetivo deste trabalho comparar o

investimento

imobilidrio

ao0s

investimentos

financeiros

tradicionais. Os ativos selecionados, o cimbio e o mercado de

a¢des, estdo apresentados na Tabela 5.

Retornos dos Investimentos Financeiros

Nominal . Real
Ano lypovESPA | Variagio | Inflacdo [1pqypgps | Variacio
Cambial Cambial
1980 NA NA NA NA NA
1981 31.87% 95.45% 95.20%|  (32.44%) 0.13%
1982 133.33% 96.61% 99.72% 16.83% (1.56%)
1983 217.86% 285.50% 210.99% 2.21% 23.96%
1984 506.74% 217.99% 223.81% 87.38% (1.80%)
1985 566.67 % 229.46% 235.11% 98.94% (1.69%)
1986 261.11% 46.75% 65.03% 118.82%|  (11.08%)
1987 (23.08%) 363.91% 415.83%|  (85.09%)| (10.07%)
1988 1,000.00% 894.42%| 1,037.56% (3.30%)}  (12.58%)
1989 1,627.27%| 1,278.82%| 1,782.89% (8.26%)|  (26.77%)
1990 900.00%| 1,569.58%| 1,476.71%|  (36.58%) 5.89%
1991 952.63% 519.63% 480.23% 81.42% 6.79%
1992 1,465.00%| 1,064.14%| 1,157.84% 24.42% (7.45%)
1993 3,350.48%| 2,405.43%| 2,708.17% 22.87% (10.78%)
1994 2,981.48% 737.68%| 1,093.89% 158.10% (29.84%)
1995 (1.26%) 13.75% 14.77%| _ (13.97%) (0.89%)
1996 63.76% 7.14% 9.33% 49.78% (2.00%)
1997 43.99% 7.36% 7.48% 33.96% (0.12%
1998 (33.46%) 8.26% 1.71%|  (34.59%) 6.44%|
1999 151.93% 52.88% 19.99% 109.96% 27 .41%
MEAN 747.17%| 520.78% 31.08% (2.42%)
VAR 98.6813 43.4253 0.4058 0.0195
SDV | 1,011.37%| 667.99% 62.53% 12.30%
cVv 1.354 1.283 2.012 (5.080
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Podemos observar os retornos do indice BOVESPA que, no
periodo de 1981 a 1999 apresentou rendimento anual médio de
31.08% e desvio padrdo de 62.53%. J4 a variacdo cambial do
periodo foi de -2.42% ao ano, com desvio padrdo de 12.30%.
Levando em conta as informacgdes obtidas para o periodo de

andlise, pode-se observar que a varia¢do cambial real foi negativa.

Qualquer investidor saberia, sem a menor ddvida, decidir entre
investir no indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo ou na
variagdo cambial. Na verdade, apesar de os desvios padrido serem
muito diferentes, é muito facil decidir entre um investimento com
retorno esperado positivo, qualquer que ele, e um cujo resultado

esperado é uma perda.

Se pode ser verdade que esta é uma decisao facil, o que dizer da
escolha entre dois investimentos com retornos diferentes.
Conforme foi mencionado anteriormente, a maioria dos
investidores apresenta como caracteristica a aversdo ao risco. Esta
caracteristica permitird ao investidor escolher entre os dois ativos.
Se os retornos forem bastante préximos, o investidor escolhera o
ativo de menor risco. Por outro lado, se os ativos apresentam
riscos comparaveis, o investidor ird optar pelo ativo que

apresentar maior retorno esperado.
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Mas, o que fazer quando, como no caso desse estudo, os retornos

sdo bastante diferentes (31.08% do indice BOVESPA contra 13.38%

do investimento imobilidrio) e, ao mesmo tempo, também os
retornos sdo muito diferentes e, mais do que isto, o investimento
de maior retorno é, também, o que apresenta maior risco medido
pelo desvio padrao (62.53% do indice BOVESPA contra 23.76% o

investimento imobiliario)?

Para resolver este dilema, apresentei, na se¢do 5.1 o conceito de

coeficiente de variacdo. O coeficiente de variagdo vem apresentar

uma medida do risco stand-alone do ativo por unidade de

retorno.

Em verdade, como pode um investidor optar, como nos
ensinaram nossos avés e pais, por um ativo cujo retorno esperado
é de 13.38% em detrimento de outro com retorno esperado de

62.53%, quase cinco vezes maior?

Porém, ao utilizarmos o coeficiente de variagdo, verificamos que
este é 1.776 para os investimentos imobilidrios na cidade de Sao
Paulo contra 2.050 para investimentos no indice da Bolsa de

Valores de Sao Paulo. Destes resultados, podemos perceber que,

~

apesar de apresentar retorno muito menor, o investimento
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imobilidrio apresenta menor risco para cada unidade de retorno

que o investimento no IBOVESPA.

Desta forma, e porque o investidor médio, devido a sua
caracteristica de aversio ao risco, ird buscar sempre o
investimento que apresente menor  risco, o investimento

imobilidrio se apresenta como uma alternativa bastante atraente.

Entretanto, se analisamos as regides I e II isoladamente, podemos
encontrar resultados diferentes. A regido I apresenta risco por
unidade de retorno bastante menor (1.656), ao mesmo tempo em
que o retorno esperado € maior (14.54%). Isto pode ser explicado
por ser esta regido uma 'j regido ja4 consolidada, ndo sujeita as
oscilagbes de precos decorrentes da disponibilizagdo de um
grande quantidade de estoque, basta observar que o estoque total

para a regiao cresceu apenas 28% desde 1991.

Por outro lado, ao analisarmos isoladamente a regido II,
observamos que o risco por unidade de retorno é o mais alto
(2.342), e o retorno sé nao é menor do que o da média (13.73%).
Isto nos permite concluir que, enquanto alternativa de

investimento, esta regido da cidade ndo se mostra atraente.
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Por se tratar de uma regido em desenvolvimento, esta drea ainda
ndo atingiu a estabilidade, sendo alvo de freqiientes lancamentos
de novos projetos que vem disponibilizar grande volume de novo
espago. Isto pode ser confirmado pelo crescimento do estoque da

regido, da ordem de 104% entre 1991 e 1999.

Como conseqiiéncia, a cada grande empreendimento que é
disponibilizado, os precos oscilam, mesmo que por pequenos
periodos, provocando forte variagdo nos retornos, o que eleva
substancialmente o risco da regido. Desta andlise podemos
concluir, também, que o risco do investimento imobilidrio varia
de regido para regido, de acordo com a evolugdo do

desenvolvimento desta regido.

Como ja foi dito, a maioria dos investidores, quer individuais ou
institucionais, nao mantém investimentos em um ativo
isoladamente. Normalmente, os investidores mantém carteiras
com mais de um tipo de ativo. O objetivo desta estratégia é o de
minimizar o risco total da carteira ao combinar ativos com
diferentes caracteristicas de tal forma que seus retornos nao

apresentem correlacao uns com os outros.

Como ja foi apresentado, o retorno de um portfolio ¢,

simplesmente, a média ponderada dos retornos individuais dos
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ativos isolados que o compde. Entretanto, a andlise do risco dos
ativos isolados, dentro de um contexto de portfolio ndo é a média

ponderada dos desvios padrdo dos ativos isolados.

Visando minimizar o risco de suas carteiras, os investidores
buscam encontrar ativos negativamente correlacionados, isto é,
que apresentem a tendéncia de seus retornos se “moverem” de
forma oposta um ao outro. Isto quer dizer que, quando o retorno
de um ativo se move para cima, o retorno do outro se move para

baixo.

Nos mercados financeiros de renda fixa e de renda variavel, os
ativos apresentam, em geral, correlacao positiva, apesar de menor
que +1.0. Em geral, os ativos financeiros apresentam tendéncia de
apresentar boa performance quando a economia estd forte, e

performance ruim quando ela esté fraca.

Desta forma, quando analisamos o risco e o retorno de um ativo,
parte do estudo deve ser dedicada a analise da correlacao deste
ativo frente a outros que normalmente compdem as carteiras de
investimentos. E este o estudo que farei a partir da Tabela 6, com

0 quadro resumo dos coeficientes de correlagio, a seguir.
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Coeficiente de Correlagio

IBOVESPA | Variacdo

Cambial
Regido I (0.33380) 0.49372
Regiio II (0.46407) 0.48654
Média (0.45786) 0.57864

Podemos perceber, da Tabela 6, que os investimentos imobilidrios
sao positivamente correlacionado com a variagdo cambial
(coeficiente de correlagdo de aproximadamente 0,49 para ambas
as regides e, devido as diferengas entre elas, 0.58 para a média de

Sao Paulo).

Ora, analisemos por um instante o que faz o cambio variar. As
taxas de cambio sdo, geralmente, usadas como instrumento de
interven¢do na economia. Os responsdveis pela elaboracdo das
poiiticas econdmicas tém usado o cdmbio como ferramenta para
promover as mudangas de rumo necessdrias ao bom andamento

da economia.

Quando a economia brasileira estava fora de controle, com a
inflagdo em disparada, a variagdo cambial ndo conseguia
acompanhar a inflagdo, tendendo a perdas maiores quanto mais
forte a tendéncia de alta a inflacio. Com a economia ja

estabilizada, a partir de 1994, o cambio passou a funcionar como
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instrumento de controle da economia, variando mais fortemente
quando a ameaga, devido a pressdes externas ou internas, de uma

crise econOmica se tornava mais forte.

Pode-se entender, do exposto, que o cadmbio tem apresentado
tendéncia de oscilar par acima (mais positivamente ou menos
negativamente) quando a economia apresenta sinais de
enfraquecimento, e para baixo quando a economia apresenta

sinais de fortalecimento.

Dizer que os investimentos imobilidrios sdo positivamente
correlacionados com a variagdo cambial é dizer que estes
investimentos tendem a apresentar melhores retornos quando a
economia apresenta sinais de enfraquecimento. Isto eqiiivale a
dizer que o investimento imobilidrio apresenta, ao menos para o
periodo analisado, sinais de funcionar como “hedge” para as

oscilag¢des da economia.

De fato, na medida em que a economia apresente sinais de
enfraquecimento, os investidores tendem a adiar seus projetos,
em funcdo da escassez de recursos, diminuindo a quantidade de
espaco disponivel para ocupagdo - estoque — o que eleva os

precgos das transag¢des de aluguel e o valor dos iméveis.
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Quando, por outro lado, a economia se f'ortalecé,'(')s. inv'estimentos
sdo retomados e, quando pfontos, disponibiliZam uma‘gfande
quantidade'de espago para ocupacdo, reduzindo 0s _pregos das
transagées'e'q valor dos iméveis. Apesar do aumento da absorgéo
— estoque total em um periodo menos estoque total no periodo
posterior — nbs periodos de expansao éconc‘)mic'a, o vblum'e de
novo estoque devido a continuidade dos }inve_stimen‘tds mantém

0s precos sob controle.

Graficamente temos, na figura 6, as tendéncias dos retornos dos
investimentos imobilidrios - regido I, regido II e média -

comparados a variagao cambial.

| Figura 6 - Comparagio dos Reto_rnds

100.00%
80.00% 1.
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Como se pode ver da figura, os graficos dos retornos de
investimento imobilidrio e da variagdo cambial apresentam perfis
bastante parecidos ao longo do periodo analisado, o que confirma

as observagoes apresentadas.

Por outro lado, a comparagdo dos investimentos imobilidrios com
a evolucdo do Indice BOVESPA apresenta correlagio negativa
(coeficiente de correlacdo de aproximadamente -0.33 para a regido

I e aproximadamente -0.46 para a regiao Il e para a média).

O IBOVESPA ¢é o principal indice do mercado de ag¢des brasileiro
e é composto pelas a¢des mais negociadas na Bolsa de Valores do
Estado de Sdo Paulo. E, assim, o melhor indice representativo do
mercado de renda varidvel no Brasil, apesar de ainda nao

apresentar a representatividade do S&P 500 ou do NYSE.

Como se sabe, o investimento em agdes é caracterizado pela alta
volatilidade - risco — e possibilidade de retornos também

elevados.

Por outro lado, e conforme jai foi dito anteriormente, os
investimentos financeiros, e especialmente os de renda varidvel,
tendem a acompanhar as tendéncias da economia, isto €, tendem a

ir bem quando a economia estd fortalecida e a apresentar ma
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performance quando a economia apresenta sinais de

enfraquecimento.

De fato, se analisamos a Tabela 5, podemos perceber que o
IBOVESPA apresentou excelente desempenho em 1986 (118.82%),
quando da introducdo do Plano Cruzado, apresentando,
sucessivamente, retornos menos atraentes nos anos seguintes até
1991 quando, ap6s o Plano Collor a economia comegou a voltar ao

normal.

Quando o cenério politico mostrou sinais de grande risco devido
a investiga¢do em torno do, entdo, Presidente da Reptblica, o
desempenho do mercado de agdes passou a apresentar

desempenho bastante fraco, até a introdugao do Plano Real.

Com a estabilizacdo da economia em 1994, o0 mercado de renda
varidvel apresentou retorno excelente (158.10%), oscilando para
baixo em 1995 (-13.97) devido a ameacga proporcionada pela crise
da divida do México, recuperando-se a partir dai. O mercado vem
apresentar, novamente, desempenho ruim em 1998 em funcdo da
crise da Russia e da alta dos juros, que foi utilizada para controlar

seus efeitos.
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E necessdrio se ter em mente que, a partir de 1994, a economia
brasileira estd fortemente ligada & economia internacional,

estando, assim, oscilando em fun¢do das ameacas internacionais.

Como conseqiiéncia, o investidor busca, para compor sua carteira,
ativos que possam diminuir o risco total da carteira. Conforme foi
dito anteriormente, o ativo com esta capacidade é aquele pouco,

ou nada, correlacionado com outro ativo desta carteira.

Um ativo ndo correlacionado com o mercado de acdes é aquele
que oscila de forma independente deste mercado, ou seja, a
oscilagdo do mercado de a¢des ndo serve de explicagdo para a

oscila¢do deste ativo.

Mais ainda, a situagado ideal é encontrar um ativo com correlacao
negativa perfeita (CORR = -1.0), que significa que quando um
ativo apresenta tendéncia de alta, o outro apresenta, pelos
mesmos motivos e sistematicamente, tendéncia de baixa e vice-

versa.

Naturalmente, é muito dificil encontrar um ativo nio
correlacionado com o mercado de a¢des, uma vez que este, como
disse anteriormente, este oscila em fungdo dos principais
indicadores da economia. E, por outro lado, impossivel encontrar

um ativo com correlagdo negativa perfeita, pois este ativo teria
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que oscilar no mesmo instante, com mesma intensidade ‘e pelos’

mesmos motivos que o mercado de agdes.

Desta forma, as correlag()es’ .encontra‘das entre o.in'Ve'stim'ento_
imobilidrio e o indice BOVESPA mds_tra—se, um resﬁltado
extremamente importante por .-mostrar_ que o investimento
imobilidrio aparenta, dentro dos limites to perfodo estudado,

funcionar como “hedge” para investimentos em a¢des.

Na figura 7; apresento as tendéncias dos . retornos ~em
investimentos imobilidrios - regido I, regido II e média -

comparados a curva de retornos do IBOVESPA.

Figura7 - Corrlparagéo dos Retornos
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Como se pode ver da figura, os graficos dos retornos de ‘
|

investimentos imobilidrios se comportam de forma oposta ao do

IBOVESPA. Pode-se perceber que, na maioria das vezes, quando a |

I A ~ \
variagdo do IBOVESPA apresenta tendéncia de elevacdo, a -
T

variacao dos retornos imobilidrios apresenta tendéncia de queda. \'.L"

Apenas a titulo de exemplo, se considere um investimento de em
iméveis em Sdo Paulo, supondo uma carteira ideal idéntica &
media do mercado, e outro de igual valor no indice BOVESPA.
Como o retorno esperado para o portfolio é dado pela média
ponderada dos retornos esperados dos ativos, como o retorno
esperado do investimento imobilidrio é 13.38% e o retorno
esperado do IBOVESPA é 31.08%, temos o retorno esperado do
portfolio igual a 22.23%.

Ao mesmo tempo, os desvio padrdo do portfolio ndo é dado pela
média ponderada dos desvios padrdo, mas pela equagao

(1 0) - S

SDV, = \Jw? *VAR, +(1—w)* *VAR, +2*w*(1—w) * CORR, , * SDV, * SDV,
onde w é participacdo do ativo no portfolio.

Assim, o desvio padrdo deste portfolio hipotético serd 28.45%,

muito menor que o desvio padrdo do IBOVESPA (63.70%), apesar

78



de ser significativamente maior que o desvio padrdo do

investimento imobiliario.

Novamente, ndo é possivel afirmar se esta carteira é melhor ou
pior que os ativos tomados individualmente. Para solucionar esta
dtvida, recorro novamente ao coeficiente de variacao, que é o
risco por unidade de retorno. Assim, o CV da carteira serd 1.280,
muito menor que os coeficientes de variagdo do IBOVESPA
(2.050) e do investimento imobilidrio (1.776), se tomados

individualmente.

Este resultado leva a concluir que uma carteira hipotética
composta 50% de ativos imobilidrios e 50% do IBOVESPA é um
investimento muito melhor que o investimento em qualquer um
dos ativos individualmente. Isto ocorre porque, por um lado, o
retorno esperado da carteira é igual 3 média ponderada dos
retornos esperados dos ativos individuais e, por outro, o desvio
padrdo da carteira é menor que a média ponderada dos desvios

padrao dos ativos individuais.
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9. CONCLUSAO

Neste trabalho, busquei analisar o investimento em ativos
imobilidrios a partir da 6tica da andlise financeira de
investimentos. Dada a crescente profissionalizacdo do mercado
imobilidrio brasileiro, um estudo que fale a mesma linguagem dos
administradores de carteiras dos grandes investidores

institucionais fazia-se premente.

Apresentei uma breve introdugdo as caracteristicas dos
investimentos imobilidrios e os fatores determinantes do retorno e
do risco destes investimentos. Com os dados disponiveis do
mercado nos tltimos 20 anos, conseguidos junto a principal
empresa de consultoria imobili4ria hoje instalada no pais, pude
verificar o comportamento dos retornos e do risco deste tipo de
investimento, frente as oscilagbes da economia e outras

alternativas de investimento.

Verifiquei que o investimento em imoéveis apresenta retornos
muito menos voldteis que os verificados no mercado de a¢des de
Sdo Paulo, tomado neste estudo como base para comparagao. .
Utilizei o coeficiente de variagdo como ferramenta para

comparacgdo entre alternativas de investimento, concluindo que,
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para os dados levantados no periodo de 1980 a 1999, o
investimento imobilidrio apresentou o menor risco por unidade

de retorno.

Da andlise do coeficiente de correlagdo entre o investimento
imobilidrio e o indice BOVESPA, conclui que o investimento em
imo@veis apresenta caracteristicas de “hedge” para o investimento

em agGes, oscilando de forma quase oposta a este tltimo.

Apesar de apresentar todas estas caracteristicas favordveis, o
investimento em imoéveis tem se mostrado, ainda, restrito a uns
poucos investidores institucionais — especialmente os fundos de
pensdo - que possuem estrutura financeira para suportar os

valores envolvidos.

O investimento em iméveis envolve, normalmente, cifras que
montam vdrias dezenas de milh&es de reais, podendo chegar até a
algumas centenas de milhdes. Desta forma, este tipo de
investimento estd fora do alcance da grande maioria dos

investidores, quer sejam eles institucionais ou individuais.

Naturalmente, um nimero tdo restrito de potenciais investidores
limita, e muito, os empreendimentos disponiveis ao mercado,
dificultando, ao mesmo tempo, o préprio desenvolvimento e a

profissionalizagdo do mercado.
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Visando superar estas dificuldades, o governo criou, através daA
Lei 8.668/93, os fundos imobilidrios, que sido regulados e
fiscalizados pela CVM, através das Instrugdes 205/94 e 206/94.
Estes fundos tém por objetivo incentivar a industria da
construcdo, permitindo que um maior nimero de investidores

tenham acesso a este tipo de investimento.

Entretanto, poucos foram os casos de constitui¢do de fundos
imobilidrios até agora, sendo que estes poucos apresentaram,
ainda, grandes limita¢cbes. Em primeiro lugar, o valor das cotas
variou entre quinze mil e setenta mil reais, o que ainda afasta a
maioria dos investidores. Também, a prdtica adotada pelo
mercado, até o momento, foi a de criar um fundo para cada

empreendimento, o que concentra excessivamente o risco.

Por outro lado, a auséncia de um mercado secundéario de cotas
traz outro grande problema ao investidor: o da falta de liquidez.
Quando um investidor compra uma cota de um fundo limobiliério,
da forma como funciona o mercado atualmente, necessita
encontrar comprador para aquela cota se desejar deixar o

investimento.
Para suprir essas necessidades, se faz necessario a criagdo de um

mercado secunddrio de cotas de fundo imobilidrio, o que daria a

este investimento a liquidez necessdria. Uma alternativa a criagdo
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do mercado secundério é a criacdo de empresas de fim especifico
para administrar esses fundos, com ag¢des negociadas nas bolsas

de valores.

Com base nos resultados deste estudo, pode-se concluir que o
investimento imobilidrio se mostra uma excelente alternativa de
investimento para’ qualquer investidor, uma vez supridas as
caréncias apresentadas, a saber: valor muito elevado do

investimento e falta de liquidez.
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