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RESUMO

A semelhanca do mercado norte-americano, verificasma crescente tendéncia a gestdo ativa de
portfélios de investimentos imobilidrios no Brasilmedida que se difundem veiculos de investimento
coletivo, com portfolio imobiliario ou de derivatis de empreendimentos, como, por exemplo, os Fundos
de Investimentos Imobiliarios (FlIs) e os Fundoslmestimento em Participacdes (FIPs), que devem
abrigar procedimentos de gestdo muito qualificadtisn disso, investidores institucionais, como fosd

de pensdo, também devem estabelecer critérios gpagestdo de sua carteira de investimentos
imobiliarios, para que possam propiciar condi¢ctsqaadas de risco e rentabilidade para os recursos
geridos por estes fundos.

Observando-se o cenario em outros paises, veséicgde 0 crescimento do mercado de RERea(
Estate Investment Trugtsque abrigam um grande numero de ativos imoliBarcriou também a
necessidade de metodologias para gestdo dos o i@ investimentos imobiliarios.

Comparativamente aos demais ativos presentes ndsira&s de investimentos dos investidores
institucionais brasileiros, como titulos de renda,facdes, fundos de investimento e debéntures, os
ativos de base imobiliaria carecem de indicadouesogientem a gestao de carteiras de investimentos.

O objetivo deste artigo € indicar brevemente ascjpais estratégias empregadas pelos REITs naogesta
de seu portfélio de ativos imobiliarios e apresema critérios de diversificacdo e indicadores da
qualidade que podem ser empregados para gestdtumordo desempenho de uma carteira de
investimentos imobiliarios, lastreada em edifidesescritérios para locagao.

Palavras-chave:portfolio, real estate, desempenho, gestéo, efiftte escritdrios
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ABSTRACT

Similarly to the North-American market, there hdeen an increasing tendency to actively manage real
estate investment portfolios in Brazil, along witle diffusion of collective investment vehiclestiwieal
estate portfolio or derivatives of real estate tlgwments, such as Real Estate Investment Fundsi@Sun
de Investimentos Imobiliarios - FlIs) and Privamuiy Funds (Fundos de Investimento em Participagfe
- FIPs), which require skilled management procesludoreover, institutional investors, such as pamsi
funds, must also establish criteria for the managemnof their real estate portfolio, so they canvpe
adequate conditions of risk and profitability foetresources managed by these funds.

Observing the scene in other countries, it appibatsthe growth in the market of Real Estate Inwesit
Trusts (REITs), which harbors a large number of estate assets, also created the need for redéest
portfolio management methods.

Compared to the other assets present in the pogfof institutional investors in Brazil, such asefi
income assets, stocks, mutual funds and debentteak,estate assets lack indicators to guide the
management of investment portfolios.

The purpose of this paper is to succinctly indicatemain strategies adopted by REITs in managjiei t
portfolio of real estate assets and present diveaion criteria and quality indicators that cam tsed in

the ongoing management of the performance of aes@te investment portfolio, backed by office
buildings for rent.

Key-words: portfolio, real estate, performance, managemeficedbuildings
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1. INTRODUCAO

A se perceber a crescente tendéncia de diverspsragbes desmobilizarem seus investimentos
em ativos de real estate e por outro lado, de fiti@ss institucionais, como fundos de pensao
ou fundos de investimento imobiliarios, adquirire@stes empreendimentos constituindo
portfélios de investimentos com foco na geracaoedea em ciclos longos, com expectativa de
regime ou, pelo menos de harmonia de desempenbervalbsse a necessidade de uma gestao
estratégica dessas carteiras.

Observando-se os detentores de portfolios de investos em ativos imobiliarios, nota-se que
primeiramente nos Estados Unidos, e ora em outagsep, foram criadas companhias com o
objetivo de possibilitar o acesso ao mercado in@inl a pequenos e médios investidores,
denominadas REITRgal Estate Investment Trustsferecendo-se estimulos fiscais desde a sua
criacdo. Os primeiros REITs foram criados em 136@ecorridos alguns anos, passaram a
operar e gerenciar carteiras de propriedades iraobs.

A NAREIT - National Association of Real Estate Investment Br(Z011) registrou em 31 de
Maio de 2011 um valor de mercado parg&gsity REITs Equity Market Capitalizatio=MC)

de US$ 415 bilhdes, representados por 120 companhia

O crescimento do mercado de REITs, que abrigam namdg numero de ativos imobiliarios,
criou a necessidade de metodologias para gestapattiélios de investimentos imobiliarios.

Ainda que a Moderna Teoria de Portfélios (MJEFUliIizada na gestao de ativos financeiros, seja
aplicada por alguns gestores de carteiras de ad®eREITs, ndo ha consenso sobre sua
aplicabilidade para a classe de ativos imobiliddiostos (SANDBERG, 2005).

A semelhanca do mercado americano, verifica-se enegcente tendéncia a uma gestio ativa
dos portfélios de investimentos imobiliarios no 8facom foco em renda, a medida que se
difundem os veiculos de investimento imobiliariogmo, por exemplo, os Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FlIs) e os Fundos desktimento em Participagdes (FIPS).

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios (Flls) podeser considerados veiculos de
investimento imobilidrio semelhantes aos REITs.ei@ifitemente do modelo privilegiado no
mundo moderno, pela legislacdo brasileira o ged¢oum FII deve ser obrigatoriamente uma
instituicdo financeira. Atualmente tais instituigdedministram carteiras de baixa flexibilidade,
usualmente restritas a um Unico empreendimentogné@olvendo a troca continua de posicoes
do portfélio, mas somente agfes gerenciais adratiss.

Em Julho de 2011, a CVM (Comisséo de Valores Maids) registrou a existéncia de 120 FlIs
com um patriménio liqguido de R$ 10,37 bilhdes. Psstapenas 35 (R$ 7,43 bilhdes) séo
negociados na BOVESPA.

E possivel notar também o conceito de portfoliotadim pelos REITs: o0 EMC de um REIT
meédio do mercado americano corresponde a 63 vepaimonio liquido de um FIl médio do
mercado brasileifd Segundo Rocha Lima e Alencar (2008), “grandesfd@ims permitem a
geracdo de renda em padroes muito homogéneos eazéim da sua escala e diversificacéo,
validam que o gestor adote posturas de busca cantle reorganizacdo do portfélio, para
melhorar a rentabilidade dos investimentos”.

De forma analoga a verificada no desenvolvimentmdacado de REITs, caso os Flls passem a
abrigar uma carteira de investimentos imobiliaries,modo que a diversificagdo de ativos no
portfélio possa oferecer os beneficios de geragiomedda mais harmonica, este veiculo de

! Moderna Teoria de Portfélios: teoria desenvolvida plarry Markowitz em seu artigoPbrtfolio Selectioh
publicado em 1952 peltournal of Finance

2 Valor considerando o patriménio liquido dos FIEMC dos REITs em Julho/2011, e a cotacdo do @dtar
05/Agosto/2011.
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investimento podera atrair o interesse de inveglstitucionais para diversificacdo de suas
carteiras de investimento.

Neste sentido, considera-se que o desenvolvimentoréh gestdo especializada de portfélios de
investimentos em EEL possa oferecer ao mercad@uwasga necessaria para a expansao do
mercado dos diversos instrumentos de investimdasteados em imoveis e a0 mesmo tempo,
possa oferecer aos investidores institucionaiggaranca necesséria para administracdo de sua
carteira de ativos imobiliarios diretos.

2. OS REITS E A GESTAO DE PORTFOLIOS

Real Estate Investment TrugREITs) sdo companhias que foram inicialmentedasanos
Estados Unidos para oferecer aos investidores sibjilatade de investimento em portfélios
diversificados, por meio de instrumentos de ligmigensivelmente superior a dos imoveis.

Nos anos iniciais, a industria de REITs foi domimagzbr Mortgage REITS®, que proviam
instrumentos de financiamento para as propriedadeerciais e residenciais. O interesse em
equity REITs, que atualmente possuem e gerenciam praglésdcomerciais, inicialmente era
limitado tendo em vista que a gestdo dos ativospodiia ser feita pela companhia que possuia
sua propriedade. Tal restricdo mudou com a refalen2986 que permitiu aos REITs possuir e
gerenciar propriedades como companhias integradgsie impulsionou o crescimento destas
companhias e resultou em um grande nimero de {R@Stes REITs na década de 90.
Atualmente 83% das companhias publicas de REITe®dityREITS, que possuem e gerenciam
propriedades comerciais. (NAREIT, 2011)

Deste entdo, os REITs passaram a se estabeledwingémte como o veiculo primario de
investimento indireto em propriedades para rendatot para investidores privados como
institucionais. Nos Estados Unidos, os REITs ctunsti-se corporacfes que reinem os capitais
de muitos investidores para adquirir e administreiveis, formando uma carteira diversificada.
Neste sentido suas acfes constituem-se importegitesos de investimento, capazes de aliar as
caracteristicas de ativos imobiliarios com as \geria do mercado de capitais, tanto em termos
de liquidez, traduzida pela facilidade de realip@nsacfes de compra e venda, como de
burocracia e custos de transacao.

A existéncia de um mercado securitizado e de uncaderde investimentos diretos nos ativos
imobiliarios oferece aos REITs oportunidades pasnbbilizacdo, em momentos em que 0s
valores entre estes dois mercados se descolanmgh jorazo ha uma tendéncia a equilibrio, no
entanto podem existir periodos em que os valores @& ativos imobiliarios arbitrados pelo
mercado para os investimentos diretos sdo superampeeles atribuidos as acdes dos REITs, o
gue pode trazer ganhos aos acionistas por meiestaabilizacdo das propriedades. (Geltner et
al., 2006, p. 605)

A Figura 1, (Geltner et al., 2006, p.606) indicalescolamento entre os valores das acdes dos
REITs e os valores dos ativos arbitrados pelo nderpaivado (NAV Net Asset Valyetambém
conhecido como prémio médio de risco das acdesREISs (Average REIT Share Price
Premiun).

® Mortgage REITs; companhias que investem em cartir financiamento imobiliario, tanto via titulogprios,
como via titulos adquiridos no mercado secundétaste caso o rendimento dos titulos ocorre a gsjuros dos
créditos imobiliarios por eles financiados.

* |POS=Initial Public Offering(Oferta Publica Inicial), ou seja, a empresa disgonibilizando suas acdes/titulos
no Mercado Primario (fluxo de capital entre a ersare os investidores).
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Figura 1: Prémio médio de risco das ac¢des dos REFTBonte: GREEN STREET ADVISOR apud GELTNER et
al. 2006
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Este prémio de risco esté relacionado a perceprsindestidores das caracteristicas dos REITs,
como por exemplo, governanca corporativa, liquides ativos, rentabilidade, entre outras.
Assim, se o valor das acdes € superior a NAV, esgstidores das acdes aparentemente
identificam uma oportunidade de crescimento paREbl. Se por outro lado, o valor das acdes
é inferior a NAV, o mercado identifica poucas opoitlades de crescimento, ou a percepcéo de
menos valor para as propriedades dos REITs do quele atribuido pelo mercado aos
investimentos diretos.

Neste sentido, a gestdo adequada do portfélioidasghor estas companhias reflete também no
valor de suas ac¢les, uma vez que pode ou nédo ftarsggurancga aos investidores.

Uma caracteristica da estratégia de gestdo dossRiifante os anos 90 foi uma tendéncia de
especializacdo de atuacdo em um tipo de propriedad@igumas vezes dois tipos relacionados,
como por exemplo, edificios de escritérios ou pegfades industriais. Os primeiros REITs
constituiam carteiras de propriedades diversifisatheluindo desde propriedades residenciais a
hotéis, escritorios e industrias. No entanto, aideedue os REITs se tornaram companhias mais
ativas na gestdo, a gestdo especializada pbéder traaes beneficios quando a carteira
apresentava ativos concentrados em um tipo deipdagle apenas. Além disso, os investidores
institucionais na década de 90 passaram a divensgeu portfolio a partir de diferentes a¢fes de
REITs que possuiam especializacdo em areas espscifutro fator que também induziu a
especializacdo dos REITs por tipo de propriedaddagdo de que os investidores do mercado de
capitais podem analisar e entender mais facilmBREHES que possuem atuacao restrita a um
tipo de propriedade do que aquelas que atuam eensds setores. Em 31/03/2010 segundo a
NAREIT, os investimentos dos REITs nos Estados b&idcstavam concentrados em
apartamentos (13,3%), shopping centers (7,8%)reédsas (11,2%) como ilustra a Fig. 2.
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Figura 2: Investimento dos Equity REITs em 31 de k¢a de 2010 — Fontewww.reit.com(Adaptado de The
investors Guide to REITS)
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Outra estratégia utilizada pelos REITs foi a vala¢éo de sua marca e reputacdo junto aos
investidores. A percepcao de uma marca forte e qoalidade pode atrair investidores e
valorizar suas acfes. Além disso, o reconhecimga@mbimarca pode trazer beneficios de sinergia
entre as propriedades em diferentes regides

Outro aspecto estratégico a ser avaliado nos REIBsquestdo da economia de escala. O
conceito de economia de escala se refere a orgaoizkps processos empresariais de modo a se
obter a maxima utilizacdo dos fatores produtivo®kidos no processo, e como consequéncia o
custo médio de gestdo passa a aumentar a umadevescente a medida que o capital do REIT
aumenta. Um estudo desenvolvido por Ambrose, Hithe Linneman (2005) apresentou uma
investigacdo a respeito da economia de escalavdesds REITs até 2005. Utilizando dados dos
REITs do periodo de 1990 a 2001, os autores denaoast evidéncias de economia de escala,
indicando que portfélios maiores reduzem as despasglias e aumentam as margens de lucro
em relacdo a portfolios menores. Além disso, detnarasn que REITs com portfolios maiores
possuem maior liquidez.

Observando-se o0 mercado de REITs é possivel evatemt¢endéncia a constituicdo de REITs
com grandes portfolios. Do total de REITs negocaqolablicamente, 74,96% estdo incluidos no
indice Standard & Poors (S&P ind&x3egundo a classificacéo indicada na

® O REIT Post Properties, por exemplo, oferece aos focatarios a possibilidade de romperem um amntte
locacdo e ndo pagarem multas por rescisdo corlfra@so passem a ocupar outra propriedade pertieneen
mesmo REIT.

® 0 indice Standard & Poors 500 é um indice pubticdelsde 1957 e considera o preco ponderado das dgée
500 maiores companhias dos Estados Unidos, Sequotissificacdo Standard & Poors, o indice S&P I50Qe
Cap inclui companhias com EMC (Equity Market Cdprtdion) acima de 3 bilhdes de délares, o indi&® 200
Mid Cap inclui companhias com EMC entre 750 milh&e3 bilhdes de ddlares, enquanto o indice S&P3s0all
Caps refere-se a companhias com EMC entre 200 esiladl bilhdo de ddlares. (Segundo informagdesiteo s
www.standardandpoors.com.lsonsultado em 5 de Maio de 2009)
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Tabelal.

Tabela 1: Classificagdo de REITs segundo o indidargiard & Poors. Fontewww.reit.com- valores em 31 de
Maio de 2011.

EMC (Equity Market

S&P REITs Capitalization - U$

bilhdes)
S&P 500 Large Cap 200,633 58,04%
S&P 400 Mid Cap 102,404 29,62%
S&P 600 Small Cap 42,65 12,34%

Outra estratégia utilizada pelos REITs é a atuapdanercados restritos, onde a construcéo de
novos empreendimentos € dificultada pela falta @asadisponiveis ou por dificuldades na
aprovacao de projetos. Além disso, h4 REITs quedmsatuar em nichos de mercado nos quais
sdo necessarios conhecimentos especificos e cagacithanceira que outras corporacoes
podem nao possuir, restringindo ainda mais a ofenapetitiva.

Por exemplo, o REIT Alexandrideal Estate Equitieé especializado em aquisicdo, operacao,
gerenciamento, desenvolvimento e remodelacdo dpripdades destinadas a locagdo para
instituicbes farmacéuticas, de biotecnologia, dpasemeédicos, ou seja, possui uma atuacao
especifica na area médica e farmacéutica o quesrempnhecimentos especificos e atuacéo
especializada.

Outro exemplo é a atuacdo do REIT Boston Propextiga estratégia de atuagéo € a conducéo
de empreendimentos em mercados especificos, deagim complexa, mas que devido a
expertiseda corporagdo tornam possivel o desenvolvimentood®s projetos em locais que
empresas com menegpertiseggerencial ndo conseguiriam instalar nova oferta.

3. AEVOLUCAO DOS Flis

Conforme exposto anteriormente, a experiéncia nat@onal demonstra que os REITs se
comportam como instrumentos de aglutinacéo de filo\ss, para aplicacdo em um portfélio de
base imobiliaria, preferencialmente focado em unterdénado mercado ou tipologia de
empreendimento.

Assim como os REITs, o surgimento no mercado masilde fundos de investimentos
imobiliarios (FII) foi estimulado pela possibilidadie permitir o acesso de pequenos e médios
investidores ao mercado imobiliario. Os FlIs foreegulamentados pela legislacdo brasileira a
partir da década de 90, por meio da Lei 8668/98 nstrucao 205/94 da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). Recentemente, a Instrucdo 472fe8 diversas alteracbes na forma de
constituicdo, funcionamento e administracdo dosgldarimobiliarios, além de revogar a propria
Instrugéo 205/94.

Os FlIs sdo condominios fechados de investidotesefa, ndo € permitido o resgate da quota,
de modo que para liquidar sua posi¢ao o investldee negocia-la no mercado secundario. Tais
investidores aportam recursos para serem geridagnp@administrador, de modo que esta gestao
é regrada pelo Regimento de Funcionamento do Fuadoe registrado e aprovado pela CVM.
Atualmente, a maioria dos fundos imobiliarios éada para investimentos em um imovel
especifico, registrando-se como “fundos de propdsitrito”, de modo que a remuneracao dos
quotistas é atrelada a capacidade de geracéao dke derempreendimento objeto do FlI.
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Alternativamente, o fundo pode estipular em sewleggento o tipo e as caracteristicas dos
imoveis que pretende adquirir, sem especificar agmahte quais imoveis irdo constituir seu
patrimdénio. A nova legislacdo confere mais flexdade a atuacao dos fundos imobiliarios, uma
vez que, por exemplo, permite a participacdo itaiem empreendimentos imobiliarios e a
aquisicdo de quotas de outros FlIs. Tal politicdep& permitir uma maior diversificacdo dos
investimentos e mitigacdo dos riscos, com a intengé& auferir aos investidores uma
rentabilidade adequada frente a sua exposicao.

A principal diferenca de estruturacdo entre os REIque abrigam grandes portfélios de
investimentos imobiliarios, e os FlIs, reside nim fde que a estrutura de governanca dos REITs
€ conduzida pelos empreendedores do mercado idridilie no Brasil é obrigatoriamente
realizada por uma instituicdo financeira.

OS FlIs registrados na CVM, na sua maioria, sezarit um unico empreendimento,
registrando-se como fundos de proposito restrigssi sentido, o valor do seu patriménio é em
geral semelhante ao seu valor de mercado, porai®fde sinergia e outras estratégias de
gestdo, semelhantes aquelas apresentadas anteti®paea os REITS, ndo acontecem.
Comparando-se o mercado brasileiro ao americanificaese o conceito de portfélio dos
REITs, contra o de securitizacdo de um empreendongtilizada pelos Flis: o EMC de um
REIT médio equivale a 63 vezes o patriménio liquddaim Fll médio no mercado brasiléira
possibilidade dos FlIs constituirem portfolios deestimentos imobiliarios, cujas caracteristicas
de diversificacdo e economia de escala possamceferenda mais homogénea e equilibrada,
podera atrair investidores e propiciar o desenuwdvito do mercado de securitizacao.

Face ao exposto, o desenvolvimento de um método geestdo deste portfélio permitird aos
administrados dos fundos organizarem seu planefanestratégico e garantir aos seus quotistas
uma remuneracdo adequada aos padrdes de riscadgssuhendo em vista que o administrador
€ responsavel pela gestao de recursos de tercegosienda-se que a estratégica possua uma
politica conservadora, ou seja, voltada para agagfio dos fatores de risco, buscando
investimentos que proporcionem renda estavel e pénea, caracteristica esta almejada pelos
quotistas de fundos de investimentos imobiliarios.

4. INDICADORES DA QUALIDADE PARA GESTAO DE PORTFOLIOS DE ATIVOS
IMOBILIARIOS

Em relacdo ao estado da arte internacional a bifalfia remete a estruturacdo de portfolios de
investimentos imobiliarios a partir das acbes d&TR. Uma das principais metodologias
utilizadas para constituicdo e gestdo das cartdeaREITS é a Moderna Teoria de Portfélios
que foi inicialmente introduzida por Harry Markowiem seu artigo Portfolio Selection
publicado em 1952 peldournal of Finance Em 1990, foi desenvolvido o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Modetomo uma extensédo da Moderna Teoria de Portfdlios

Segundo a Moderna Teoria de Portfolios, inicialreemt importancia de cada ativo é
caracterizada em termos de suas caracteristicagdumais de risco e retorno. O risco é medido
pela variancia dos retornos historicamente vedficae o retorno pela média histérica dos
mesmos. E possivel também incorporar distribuic@les probabilidades aos retornos
historicamente verificados, considerando-se, pengio, uma distribuicdo exponencial, onde os
fatos mais recentes possuem um impacto maior rjagdi de risco e retorno do que os fatos
passados. (SECURATO, 2007)

Markowitz assumiu algumas premissas para a forraalde sua teoria, como por exemplo:

" Proporcéo considerando o nimero de REITs e Féis respectivos valores de mercado e patrimani@t em
Julho de 2011.
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(1) E possivel a utilizacdo de valores passados deasyédiriancias e covariancias de
ativos como referéncia para a projecéo de comperitos futuros;

(i) Os ativos individuais sdo infinitamente divisivade, modo que um investidor pode
comprar a fracdo de ativo que assim desejar;

(i)  Custos de transacéao e impostos sao irrelevantes

Indmeros estudos foram desenvolvidos buscando+siizacdo da MTP para otimizacdo de
carteiras de ativos de REITS, a partir da consgderae ativos que apresentem baixa correlagao
entre os valores historicos do indice de retorn&®EIE.
Para isto, foram comparados ativos agrupados aredies regides geograficas, diferentes tipos
de propriedades (industrial, residencial, comexciau de regibes com caracteristicas
economicas diversas, entre outros atributos.
Cheng e Roulac (2007) estudaram o efeito da dieas@do geografica entre areas
metropolitanas dos Estados Unidos. Tal efeito feditio a partir da comparacgéo entre o risco do
portfélio diversificado por regides geograficas comsco de um unico mercado regional. Suas
principais conclusdes foram: (i) é preciso um geandmero de mercados para que O risco
proprio seja eliminado, (i) a diversificacdo caleando-se apenas grandes regides
metropolitanas € muito menos efetiva do que a slifiegicdo considerando-se todas as regides
metropolitanas; (iii) diferentes tipos de proprigea apresentam diferentes capacidades para
reducao de riscos.
A consideracdo da diversificacao por regides gdizgsanao € um assunto recente no mercado
americano e ja havia sido anteriormente analisaddigersos outros estudos desde a década de
80. (MILES e MCCUE, 1982 e 1984; HARTZELL, HEKMANMILES, 1986).
Todos estes estudos utilizam dados histéricos, qgmon@xemplo os indices da NCREIF, para
aplicacdo da metodologia desenvolvida por Markovaten o intuito de identificar quais
atributos permitiriam identificar grupos de ativipge apresentassem a menor correlacéo possivel
e consequentemente permitiriam a reducao do risqmafolio.
A principal restricdo a aplicabilidade da MTP aorcaeo imobilidrio € a premissa considerada
por Markowitz de que o comportamento futuro € geaje a partir do comportamento passado.
Parametros financeiros passados de classes oass#glde ativos sdo projetados para o futuro,
admitindo-se a ndo ruptura dos comportamentos @tiosod relativos entre e dentro de classes de
ativos.
Lowery (2002) também salienta a utilizacdo da MTdo®p investidores institucionais, mas
destaca algumas questfes técnicas relevantes pgam @ntendimento e aplicabilidade desta
teoria, como por exemplo:
(i) somente o parametro de variancia dos retornesnsiderado na avaliacdo do risco e na
definicdo da carteira eficiente. Muitos outrosesdeveriam ser considerados ainda no processo
decisorio do investimento, como: liquidez, impréoiglas informacdes disponiveis, distribuicdo
nao normal dos retornos dos investimentos, entresju
(i) A correlacédo entre classes de ativos € umaiangmvel e muitas vezes apresenta elevada
variancia. A correlacéo relaciona retornos entrasdetlasses de titulos, em geral com base em
dados de mais de 5 anos passados, que ndo nelressde se repetirdo no futuro;
(i) Pequenas variacdes nos dados de entrada padametar conclusdes muito distintas sobre
as alocacoes desejadas para uma carteira “efiteegando a MTP;
(iv) Dados de entrada de uma determinada classevdstimentos, podem ser de uma amostra
pouco representativa do universo.
Além disso, pode-se citar outros fatores em relag@stricdo da utilizacdo da MTP na gestao de
portfélios de investimentos em ativos imobiliardheetos:

(1) a iliquidez: diferentemente do mercado de acfesato®s imobiliarios diretos

possuem baixa liquidez;
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(i) 0 ajuste para obtencdo do chamado “portfélio Otinpde requerer grande
rotatividade das propriedades, o que implica eposalustos de transacéo para o caso
dos ativos imobiliarios diretos;

(i)  a medida da volatilidade do retorno, tomada na M@mo medida de risco, ndo €
suficiente para a gestdo dos riscos, porque néocaira origem do risco, 0 que
dificulta a adocédo de estratégias de gestdo eanémdos riscos;

(iv)  a utilizacdo da MTP pressupde a existéncia de daddricos dos retornos dos
ativos, o que inviabiliza sua aplicagdo para o ads@ortfélios de investimentos
imobiliarios no Brasil. Nao existe no Brasil umatiéade que forneca um indice
capaz de referenciar o retorno dos ativosed¢ estateao longo do tempo, seja por
tipo de propriedade, regido ou outro atributo.

Face ao exposto, justifica-se a necessidade donddgemento de um meétodo préprio para
gestdo de portfélios de investimentos em EEL, adip®s caracteristicas destes ativos e as
informacdes disponiveis no mercado brasileiro.

Tendo em vista o objetivo de propor ferramentasa panstrucéo e gestdo de um portfélio, para
que este possa apresentar padrdes mais equilibdedgeracdo de renda mensal e para que
ofereca aos investidores protecdo adequada cogéoeapreservacdo de valor, cabe ponderar
quais 0s aspectos que poderiam propiciar uma dficacgio dos riscos individuais de cada
ativo.

5. CRITERJOS DE DIVERSIFICACAO PARA MITIGACAO DOS RISC 0OS DO
PORTFOLIO

5.1. Disperséo quanto a concentracdo geogréfica (A)

Tendo em vista 0s riscos setoriais e de insercBanar cabe considerar a diversificacdo dos
ativos quanto a concentracao geografica para gagdb de riscos do portfélio.

A imprevisibilidade das alteracfes de politicaslipab urbanas pode dificultar uma substituicao
rapida dos ativos, implicando em um grande impaetagentabilidade do portfélio caso exista
uma concentracao elevada de ativos em uma detataniegido. Neste sentido, a diversificacdo
por regides mitiga o efeito de impactos causadoslperacées destas politicas publicas urbanas,
que podem apresentar reflexo nas condicfes deilaitidade, nas regras de uso e ocupacao do
solo e nos fatores indutores do desenvolvimental.loc

Em relacdo aos desequilibrios entre oferta e deanamdareas especificas, o gestor do portfolio
pode atuar de forma mais ativa, tendo em vistaagaealise dos indicadores de estoque, de
novas construcdes e de projecbes de demanda pouéipantever tais situacdes e agir no
sentido de reduzir os impactos no desempenho dfblmrem funcdo de condigdes de excesso
de oferta, por exemplo.

Face ao exposto, ainda que o gestor do portfolisidere em sua analise os fatores de equilibrio
setorial e de insercdo urbana, como itens relesadee planejamento e monitoramento, a
disperséo quanto a concentracdo geografica é utdeaprudente para reducdo de impactos de
fatos imprevistos no desempenho do portfélio.

5.2. Disperséao por classe de imovel (B)

O objetivo da dispersédo por tipo de imével € mitigaefeito do risco associado as alteracoes
especificas de demanda que podem levar a um maigpot de venda de ativos de uma
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determinada classe ou até mesmo alterar os valeréscacao praticados ou o valor de venda
possivel de ser obtido em uma transagéo.

Tomando-se, por exemplo, a situacdo de um portiglie concentra um grande volume de
edificiostriple A (AAA)® em uma regido da cidade, caso ocorra uma quedardenda nesta
regido para este tipo de edificio, o risco relaatima este fator pode aumentar, comprometendo
a rentabilidade geral do portfdlio.

Pode-se citar, por exemplo, o surgimento de unm@otegia inovadora, que impacta de forma
mais acentuada os edificios que estdo no topoadsifitacdo, conforme anteriormente citado.
Deste modo, muitas empresas por razdes de imagporativa podem decidir migrar para estes
novos edificios, impactando significativamente gste padrdo mais elevado. Os edificios de
padrdo mais baixo podem néo sofrer tanto este iimpaca vez que ja refletem em seus valores
de locacdo indices elevados de obsolescéncia.

O desenvolvimento de edificios que incorporam ogede sustentabilidade, por exemplo, com
economia significativa de agua e energia, pode é¢tapa desempenho de edificios que nao
apresentam esses atributos, levando-os a uma tassificacdo, ou seja, estes passariam a ser
classificados com AA, por exemplo, ao invés de AAAN reflexo direto nos valores de locacao
praticados.

Mudangas no cenario macroeconémico também podesarcaiteracdes do perfil de demanda
de EEL. Um exemplo é o que ocorreu no mercado dieied de escritorios na cidade de Sao
Paulo, face a crise financeira de 2008/2009. A s@dade das companhias conterem despesas
afetou o segmento de locacdo de edificios corpoatie alto padrédo, de modo que empresas
sairam de espacos maiores para menores e outiasraesde mudar. Além disso, a falta de
crédito inibiu o desenvolvimento destes empreendio®e Além da escassez de crédito, os
fundos deprivate equity, que participavam ativamente desse mercado, imjetasolume
consideravel de recursos, reduziram seus investom@uando a crise comecgou. Por outro lado,
a queda das taxas de juros e a busca por ativigserstanularam o pequeno investidor a investir
em pequenos conjuntos comerciais.

A diversificacdo dos ativos do portfélio por classecategoria, o que reflete diferentes padrdes
de desempenho e atendimento de diferentes segnimismanda, pode ser mais um critério
para mitigacao dos riscos do portfélio.

5.3. Disperséao por fase no ciclo de vida (C)

A insercdo no portfélio de um edificio recém-inatgglo pode implicar na oscilagdo da sua

capacidade de geracdo de renda mensal, tendo &mosgigiscos de mercado envolvidos no

inicio da fase de operacéo.

Para que sejam evitadas flutuacdes de renda dilpgrha que se considerar na selecdo dos
ativos os diferentes niveis de risco dos edifieimsanalise, bem como o0 momento de insercao
desses ativos no portfélio, para que esses efefiosexponham a carteira a riscos acima
daqueles estabelecidos pelos investidores.

8 Classificagéo desenvolvida por Rocha Lima e Verof#904) e utilizada pelo Nicleo &eal Estatala Escola
Politécnica da USP.

° Fundos deprivate equity consiste na reuniéo, através da criacdo de udofde investimentos, de um grupo de
investidores com o objetivo de adquirir participeg@m empresas. No setor imobiliario, tais fundotigipam de
SPEs (Sociedades de Propoésito Especifico) parasendelvimento de empreendimentos especificos ouiahy
participacBes em empresas do setor.



Pagina 10 de 17

5.4. Dispersao por locatério (D)

A dispersdo por locatarios pode reduzir o riscoimdimpléncia ou rescisdo contratual,
decorrente de dificuldades financeiras da empregpanmte.

Para o caso de empresas locatarias de capitabapertexemplo, o risco do locatario pode ser
avaliado a partir de indicadores de analise dedape insolvéncia. Ja para o caso de edificios
com locatarios que ndo possuem capital aberto,ueungo possuemating de crédito, o risco
pode ser associado a sua atividade fim, conformesaptado a seguir.

5.5. Disperséo quanto a atividade fim do locatéario (E)

A dispersdo quanto a atividade fim do locatarice@d.s esta relacionada ao impacto de fatores
macroecondmicos no desempenho destes investimdatosperiodos de crises que atinjam

setores econdmicos especificos, a concentracddodat@rios em determinada atividade pode
aumentar a volatilidade de todo o fluxo de receabida carteira de investimentos. Neste sentido,
a diversificacdo de ativos, considerando-se adatile fim dos locatarios poderd mitigar esses
fatores de risco.

5.6. Disperséao temporal (F)

Na analise do portfélio cabe avaliar a fase emsguencontra cada propriedade em relacéo a sua
condi¢cdo contratual. Ou seja, pode-se prever gagdio do efeito de varios contratos com
periodos de término simultaneos, de modo que o &ssociado a dificuldade de substituicdo do
locatario possa ser diluido ao longo do tempo,aadib-se periodos concentrados de reducao
significativa de receita na carteira de ativos. €Cedssaltar a ponderacédo deste critério face as
condicbes macroeconbmicas, tendo em vista que smie considerada aceitdvel uma
diversificacdo inferior em periodos recessivos,ngoaa elevada disponibilidade de imdveis
vagos pode dificultar uma nova locacgéao.

5.7. Disperséo quanto a condicao de liquidez do imoveb]

A constituicdo de um portfolio com imoveis de poligaidez pode comprometer a adogéo de
uma estratégia de gestao ativa, tendo em vistaiodeenecessario para ajuste do portfolio para
uma nova configuracao.

Iméveis com caracteristicas especificas ou de @tevalor podem apresentar liquidez reduzida.
Cabe observar que este risco pode entrar em @oofiin o fato de que propriedades maiores e,
em geral, de maior valor sédo, usualmente, locadasgmndes corporacdes e assim menos
suscetiveis a competicdo e aos efeitos adversoscaiadicoes macroeconémicas, como
inadimpléncia dos locatarios.

5.8. Proporc¢ao de um ativo na carteira (H)

Cabe avaliar a propor¢cdo de um ativo na carteirendestimentos, tanto em relacdo a renda
mensal como em relacdo ao valor do ativo comparante ao valor total do portfolio, para
que os efeitos da concentracdo de riscos sejargatiits apropriadamente. Com relagéo a este
aspecto, ha que se ressaltar que este risco podendlitante com o risco de gestéo, relacionado
as acles necessarias para preservacao da congeeditivlo empreendimento e de seu padréo de
qualidade, seja pelo recolhimento do FRA (Fund&eposicao de Ativos), seja por auséncia de
investimentos em renovacao.
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Conforme apresentado anteriormente, a inclusadidesano portflio que representam apenas
um andar do edificio de escritérios, por exempioitd a atuacdo do investidor com relagcdo ao
gerenciamento de facilidades. Neste caso, na andlis portfolio de investimentos, cabe
ponderar que para estes ativos o0 FRA pode naeesethido adequadamente, prejudicando o
desempenho da carteira de investimento ou até mesmicando a necessidade de
desmobilizacao destes ativos.

6. INDICADORES DO GRAU DE DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA

Ainda que sejam monitorados o0s investimentos iddais, o portfdlio estard mais protegido a
medida que suas caracteristicas estruturais oferacprotecdo para elevadas flutuacbes de
renda ou de valor, razdo pela qual os aspectosdesificacao séao relevantes para mitigacéo do
impacto de efeitos adversos no desempenho do hodinvestimentos.

Considerando-se os oito fatores de diversificacéber@mrmente mencionados deve-se
estabelecer indicadores que possam refletir ascteaisticas do portfolio, relativamente a
concentracdo de riscos.

Para que sejam avaliados os fatores de diversificata carteira anteriormente citados, o0s
indicadores da qualidade do portfélio podem semeggglos por regido, classe, locatario,
atividade fim ou ativo (Tabela 2). Assim é possasaliar, por exemplo, qual a contribuicdo que
0s ativos de certo locatério tém para a formacaetdono total da carteira de ativos, ou para sua
rentabilidade.

Tabela 2: Fatores de diversificacao do portfolioateros

Dispersao quanto a concentracdo geografica
Disperséo por classe de imoével
Disperséo por locatario
Dispersao quanto a atividade fim do locatario
Proporcao de um ativo na carteira

I MmO w >

Considerando-se, por exemplo, os ativos do segmérgeja este segmento uma regido ou uma
classe por exemplo, tem-se:

= |ndicadores econbmicos

0 Taxa de rentabilidade
A taxa de rentabilidade média dos ativos do segm¢pbde ser expressa por:

Z(rRMqX,b.vqu)

TRM, , = &=+ 1)
> VOl
gXx=1
Onde:
gX representa os ativos do segmexito
nx: total de ativos do segmenXo

A contribuicdo do segmentd para o indicador “Taxa de Rentabilidade Média” mwtfolio
pode ser expressa por:
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VoI, TRM,,
VOI, TRM_,

p

CyTRM,, = (2)

Onde:
VOI, = ZVOIQX , valor dos ativos do portfolio no segmeito
gxX=1

ng
VOI, = ZVOIq , valor de todos os ativos do portfolio
g=1

0 Retorno total efetivo

Os indicadores retorno total efetivRT@, retorno da receita efetiviRRg e ganho de capital
efetivo GCe& medidos trimestralmente, dos ativos do segm¥modem ser expressos por:

b-1 b-1 b-1
VOIx,b _VO|X,b—3'|nf(b—3,b) + Z RODx,i + Z\/i,DESMOBX'Inf(i,b) - z\/i,IMOBX'Inf(i,b)
RTe . = i=b-3 i=b-3 i=b-3
Jtrim b-1
VOlX,b—S'lnf(b—S,b) + Z\/i,IMOBX'lnf(i,b)
i=b-3
3)
b-1
_ZROQNMM)
RReX,'[rim = — b-1 (4)
VOIx,b—s-Inf(b—s,b) + Zvi,IMOBX'Inf(i,b)
i=b-3
b-1 b-1
VOlX,b _VOIX,b—S'Inf(b—S,b) +_ Vi,DESMOBX'Inf(i,b) __zvi,lMOBX'Inf(i,b)
GC%(ymm - i=b-3 — i=b-3 (5)
VOIX,b—S'Inf(b—S,b) + Z\/i,IMOBX'Inf(i,b)
i=b-3
Onde:
Vipesmosx= Vvalores provenientes da desmobilizacéo de ativaegmentd, no momento i
Vi moBx = valores imobilizados na aquisicdo de ativos no segoX, entre 0S momentos
(b-3) eb
ROD, ;= receita operacional disponivel para os ativosetpmentd, no momento i

A contribuicdo do segmeni para o indicador “Retorno Total” do portfélio posier expressa
por:

b-1
VOIX,b—S'Inf(b—S,b) + ZVi,IMOBX'Inf(i,b) RT%< .
— i=b-3 Jtrim
CX RTep,trim - b-1 ' RTep . (6)
VOI p,b—S'Inf(b—S,b) + z A 'Inf(i,b) + SCAIXA(b—S) 'Inf(b—3,b) nm

i=b-3
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De forma anéloga, podem ser obtidos os indicadqes representam a contribuicdo do
segmentoX para o Ganho de Capital efetivG{€e e Retorno da Receita efetivRRg do
portfélio.

o Grau de homogeneidade da renda

i[(RODx,i nf ) ‘W)Zl

GHRa, =1- _ n-l Jn %

> RODy.Inf,,

i=1
Onde:
n: horizonte de analise
RODy ;: corresponde a renda proveniente dos ativos indoioii no segmentd
ROD, : corresponde a receita operacional disponivel anéol$ ativos do segmento X

> ROD.Inf,,
ROD, ==
n

Neste caso, pode-se avaliar se o Grau de Homogaleedb segmento em analise é superior ou
inferior ao Grau de Homogeneidade do portfélioue gode indicar se o segmento esta ou néao
comprometendo a geracao de um fluxo de renda ret@get e homogéneo.

Os critérios de diversificacdo “dispersdo por faseciclo de vida” (C) e “dispersao temporal’
(F) podem ser avaliados a partir da consideracagraio de homogeneidade da renda ajustada
pela inflagdo. Isto porque se existirem, por exempbntratos com vencimentos simultaneos
pode haver flutuacdo na geracdo da renda mensalreete de periodo de vacancia para
substituicdo do locatario, o que estard refletidgrau de homogeneidade da renda do portfolio.
Se a andlise do indicador grau de homogeneidadegsetp por regido, classe, locatario,
atividade fim do locatario ou por ativo, ndo indiggupos de ativos que estejam causando
excessiva volatilidade na geracao de renda, podia &iaver uma concentracdo de contratos com
vencimento simultaneo, ou ainda, podem existir rdvg ativos em fase de desenvolvimento
simultaneamente, o que pode comprometer a geragdendla de forma mais estabilizada e
reduzir o grau de homogeneidade do portfélio.

Com relacédo ao critério “dispersdo quanto a cowdds liquidez do imével” (G), a avaliacdo
deve ser subjetiva, ponderando-se se existem minitdgeis em carteira com especificidades
técnicas, o que pode dificultar as acfes de desmajdio que podem fazer parte de uma gestéao
mais ativa do portfélio de investimentos. Assimp @& como se estabelecer indicadores
quantitativos para este critério, tendo em vista §unecessaria a avaliacdo das caracteristicas
especificas de cada imovel.

Em sintese, os valores de “taxa média de rental#t “retorno total efetivo”, “ganho de
capital efetivo” e “retorno da receita efetivo”, ejuepresentam os indicadores econdmicos da
qualidade do portfélio de investimentos, podenssgregados:

nXx
TRM,, = > W, TRM, , (8)
X=1

Onde:
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_VOlI,

Wy = ’
* Vol

VOIx representa o valor dos ativos do segmentd, ‘seja este segmento
representativo de uma regido, classe, locatanagatie fim ou de um ativo individual.
nx: segmentos do portfélio

nXx
RT%,trim = ZWX 'RTerim,X (9)
X=1
nXx
Gcep,trim = Z WX -GCQnm,x (10)
X=1
nXx
RRep,trim = ZWX 'RRetrim,X (11)
i=1

b

-1
VOlX,b—S'lnf(b—S,b) + Zvi,IMOBX'lnf(i,b)
b

S (12)
VOI p,b—3'|nf(b—3,b) + Z A 'lnf(i b) + SCAIXA(b—S)'lnf(b—S,b)

i=b-3

W, =

A partir das expressodes citadas é possivel avalieontribuicdo de cada grupo de ativos no
desempenho do portfélio, identificando-se eventwaiscentragbes de riscos. Além disso, a
partir de andlises de sensibilidade é possivelsamajual grupo de ativos pode causar o maior
desvio no desempenho da carteira, conforme se@stxpo Capitulo 5.

Adicionalmente, cabe ponderar na desmobilizacamoca representatividade de cada grupo se
altera, e consequentemente como a concentracdscds se altera, 0 que também pode orientar
a aquisicao de novos ativos.

7. CONCLUSOES

A semelhanca dos modelos norte-americanos, destguais encontram-se REITs com foco
exclusivo em investimentos em edificios de esédsdrpara locacdo, ha perspectiva de
crescimento no Brasil de fundos de investimentosbili@rios especializados por areas de
atuacdo. Além disso, ao se considerar que os REd$saram a abrigar grandes portfolios de
ativos imobiliarios, pode-se inferir que ha umadéacia de que se desenvolvam fundos de
investimentos imobilidrios no Brasil que abriguerortfdlios de EEL, permitindo que
investidores, inclusive os de pequeno e médio ppdssam ingressar no mercado imobiliario
para obtencdo de uma renda mensal de longo prazdluxo mais harmonico.

Neste sentido, critérios para gestdo de portfdiesnvestimentos em edificios de escritorio
poderdo ser utilizados pelos administradores parapigar condicbes adequadas de

[ risco x rentabilidade ] para os investimentoshitiarios administrados por estes fundos.

O estudo ora desenvolvido apresentou critérioswegificacdo e indicadores da qualidade para
continuo monitoramento do desempenho de portfdleosvestimentos em ativos imobiliarios.
Contribuiu-se assim com o ferramental necessara gabsidiar decisdes estratégicas na gestao
do portfdlio, agregando conforto na tomada de decis

Verificou-se que a segregacao dos indicadores didqde do portfélio por segmento, seja este
definido como a regido onde esta inserido o atlasse, locatario, atividade fim do locatério,
ativo, entre outros, permite identificar a origeanfldituacdo da renda, bem como a concentracao
de riscos, e assim, orientar as acdes de gestarteaa.
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Os fatores de diversificacdo propostos sédo fatdeesnitigacdo de riscos, tendo em vista a
ocorréncia de fatores inesperados, como por exerajpdwacdes de politicas publicas ou
intervencdes viarias. No entanto, a concentracdoretida do portfolio em determinados
segmentos pode nao representar um fator de rigodficativo, a depender das caracteristicas
proprias do ativo em analise, na qual estruturadraiiais podem eventualmente proteger o
portfolio de oscilacbes de renda, face a flutual@ovalores de locacdo de mercado.

Assim, o conforto na gestao do portfélio se efefivimedida que se observa sua capacidade de
absorver distensdes nos cenérios tracados, martendon patamares atrativos para 0s
investidores.
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