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SINTESE  Valuation de empreendimento de base imobilidria (EBI) s6 é confidvel quando
suportada no conceito "valor da oportunidade de investimento (VOI)". VOI tem sido medido sob
arbitragem de um cendrio de comportamento de 20 anos, no qual os analistas tendem a replicar as
variaveis evidenciadas na conjuntura da arbitragem de valor. Da mesma forma, VOI depende da
imposi¢ao de uma taxa de atratividade para o investimento (tat), que os analistas tendem a marcar
em funcio das evidéncias (benchmark) da conjuntura na qual se faz a medida (tatc). Variaveis de
comportamento estaticas, com fundamento na conjuntura da valuation, levam a um viés de medida
de VoI, conferindo inseguranc¢a expressiva a arbitragem. Assim também a fixa¢do de tat no patamar
tatc pode surpreender o investidor, quando ja estiver embarcado no empreendimento. Mesmo no
médio prazo, movimentos de tat (tatkl, tatk2.....), com fundamento na taxa referencial de juros
(efeito macroeconémico) e no equilibrio do mercado (efeito da cobertura da oferta, produzindo
vazios no EBI), fardo o valor arbitrado flutuar, o que pode "aconselhar" o investidor a vender o EBI
antes de completar o ciclo de investimento alvo (tatk < tatc), ou, no sentido inverso, indicar um
lastro do investimento precario contra o valor VOI investido (tatk > tatc). Por esta razio, o valor
deve abrigar margens de protecio, calculadas por meio de uma rotina que é o nucleo deste artigo. A
rotina modifica o método tradicional de valuation, introduzindo procedimento de fazer as variaveis
do cenario de referéncia de comportamento entre fronteiras, como também a tat, para s6 ai medir

VoI

ABSTRACT Real estate commercial property valuation it’s a reliable procedure when made under
the concept of investment analysis (investment versus return) - in Portuguese '"valor da
oportunidade de investimento - (VOI)". Return's flow is measured under a referential scenario that
the analysts usually build for 20 years as a mirror of the conjuncture behavior, for rentals,
occupation, cap-rate, based on the perceived benchmark and even inflation rate. The value (fair
value) measured under this scenario means very risky information. The investor, on the medium
term, can be favored, if perceived cap-rate drops, or remain without "value protection" for the
investment on the other direction. The procedure for valuation established on this article imposes
intervals for the scenario variables (rentals, occupation, cap-rate and inflation). So, the fair value will
gain a protection margin to compensate losses due to property behavior, or cap-rate drops. Doing
so, VOI measurement appears also in intervals.



Valuation de Empreendimentos de Base Imobiliaria - Prof. Dr. Jofio da Rocha Lima Jr. 2/22

1. VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO

E COMO SE VEM CALCULANDO
Valor nao é atributo de qualquer bem. Valor é arbitrado em cada conjuntura de
transacao e as partes (quem compra e quem vende) tendem a estabelecer visdes
diferentes de valor, tendo em vista seus objetivos e especialmente o critério de

comparagao para julgamento da qualidade da transagao.

Nos empreendimentos de base imobiliaria (EBI) em particular, quem investe (compra)
impoe que o fluxo esperado da renda de exploragio do empreendimento deva
satisfazer seus parametros para investir (renda associada ao risco). A combinagiao de
renda e risco estara refletida na taxa de atratividade arbitrada pelo investidor (tatc) na

conjuntura de compra e no seu comportamento adiante (tatkl, tatk2,....).

Quem vende um EBI podera ser um empreendedor, para o qual o valor é estabelecido
em funcdo dos custos e investimentos para implantar. Podera também ser investidor
que sai de sua posi¢ao objetivando marcar uma taxa de retorno adequada para o seu
investimento (tra). Para este, o valor sera derivado do fluxo da renda auferida e
contrastado com o valor do investimento na compra, por meio de uma taxa de
retorno alvo. Conhecendo o investimento passado, o fluxo da renda ocorrida e a taxa
de retorno alvo (tra), fica por determinar o valor de venda adequado para satisfazer

esta tra.

Promovendo valuation para ancorar uma transacio, o preco evidenciado em outras
comparaveis na mesma conjuntura sera um balizador do comportamento do mercado,
o que permite verificar se a taxa de retorno tra é possivel de alcangar, ou permite
perceber sob que padroes de taxa de atratividade tatc o mercado vem operando. EBI
de grande especialidade em mercados pequenos pode ter seu valor VOI extraido

somente por critério técnico, sem que ocorra a possibilidade de se encontrar
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informagao para benchmark. Edificios de escritérios para renda, por exemplo,
mesmo em mercados de escala mais modesta, sao EBIs cujo confronto com valores de
transacoes evidenciadas permite determinar a taxa de atratividade implicita nas

mesmas (tatci).

Quando se trata de um procedimento técnico de valuation, o objetivo é medir o
Jfair value (usa-se traduzir como valor justo), caso em que o analista toma a posi¢ao de
identificar tatci para arbitrar o valor no qual seria possivel admitir uma transagao, se
ambas as partes nao estiverem sob qualquer pressao que induza um viés especulativo
de preco na transagao. Valor justo ou valor seguindo os critérios de julgamento de
cada parte se mede no conceito de "valor da oportunidade de investimento" (VOI),
sendo na data base da transaciao (base zero) VOIO, que respeita a expressio [1]

acompanhando a ilustracao da figura 1.

240 .
voro = o120 . ROdik [1]  para ROdik em regime mensal, tatO arbitrada

(1+tat0)*® 5 (1 + tatm0)*

em ciclo de ano e tatm0 a equivalente mensal de tat0.
Na expressao [1]:
= tat) ¢ a taxa de atratividade imposta, como corolario da taxa de atratividade

percebida nesse ambiente de investimento;

= V0120 ¢ o valor arbitrado para o final do ciclo operacional em moeda da data base
(zero), genericamente calculado pela expressio [2], podendo ser simplificado
seguindo a expressio [3]1

(Rex —IR)-Rop - (1+ tat0)*°
(IR —Rex)+Rop- (1+ tat0)*

VOI20 = [2], onde IR ¢ o investimento em revitalizacdo

1" Rocha Lima, Joio - Real Estate: Fundamentos para Andlise de Investimentos, Editora

Elsevier, Capitulo 9, item 9.5, p.391
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arbitrado para levar o empreendimento a competitividade original no ano

240 . 480 ,
operacional 20, Rop = Z&Ikk e Rex = —ROdﬂ]i_m ,
1 (1 + tatmO) pyT] (l + tatmO)

expressao que pode ser simplificada a favor da seguranca, considerando uma

parametrizacao de IR em fungao de VOIO, utilizando-se

480

voro=07s.y — ROdk [3]

221 (1 + tatmO)k_240

figura 1

imagem de fluxo de renda esperada adiante e
valor ao final do ciclo operacional, para determinar VOIO

Receita
Operacional k
taxa de atratividade Despesas
arbitrada em zero Operacionais
tat0 = tatc e Reservas k
0 K 20
I ] n -—-»
Resultado
VvoI0 Operacional VOI20
Disponivel k

=ROdi k

2. CENARIO REFERENCIAL PARA
ALUGUEL E TAXA DE OCUPACAO

A partir deste ponto usaremos a referéncia de um edificio de escritorios para locagdo,

objetivando utilizar numeros para melhor ilustrar a exposi¢do.

Para obter o fluxo de ROdik ( {ROdi} ) é necessario arbitrar o cenario referencial de
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comportamento do empreendimento, no horizonte de 20 anos, estendido para o
periodo de exaustdo, para levar a VOI20 (expressoes 2 ou 3), e aplicar na expressao

[1], de onde se obtém VOI0.

2.1. Cenario Espelho. Desenhar o cenario referencial para 20 anos como
espelho da conjuntura na qual esta sendo feita a valuation (base zero) é inadequado,
pois significa indicar uma condi¢ao improvavel de comportamento. Mercados nao
sao estaveis por ciclos de 20 anos, seja quanto a valor de aluguel para levar a receita
operacional, seja quanto ao equilibrio entre oferta e demanda para impor uma taxa de

ocupacao (escritorios no exemplo).

Locacbes comerciais tendem a se comportar em ondas, correlacionadas com as ondas
da economia: i. taxas de crescimento mais agressivas suportam alugueis para cima e
ii. mais moderadas induzem a curva de aluguéis para baixo. Nada diferente do que se
espera acontecer quando o mercado apresenta desvio de equilibrio: i. pela demanda,
provocada por crescimento agressivo da economia, que acentua a busca de novos
espagos para abrigar expansdes e novas companhias ou ii. pela oferta, provocada por
crescimento modesto, que produz contracOes nas empresas ¢ nao tende a incentivar a
criacao de novas companhias. Ou seja, s6 se admite desenhar um cenario espelho em
horizonte de 20 anos, caso a hipdtese que o fundamente seja a de estado permanente

de equilibrio de mercado - pouco provavel.

Desenhar cenario espelho sem critica induz a vieses de julgamento de valor que
podem comprometer a qualidade do investimento. Vejamos na figura 2 que arbitrar
cenario espelho na conjuntura A confere mais valia ao empreendimento, pois a
hipétese implicita é de que a renda sera maior do que provavelmente venha a ocorrer,

ocorrendo o inverso quando se desenha um cenario espelho na conjuntura B.

Sob cenirio espelho, quem vende na conjuntura A ganha sobre quem compra, sendo
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que na conjuntura B ocorrera o inverso - ganha quem compra. Admitindo, todavia
que investir (comprar) é um ato de vontade, sendo vender (sair do investimento) um
ato racional, na busca de reciclar investimentos por meio de outras oportunidades
disponiveis, comprar em A sob valuation em cenario espelho é um erro de
julgamento, sendo que comprar em B pode significar uma oportunidade, gerada por

uma opg¢ao racional do vendedor.

figura 2

cenatrios e valores vinculados

valor de aluguel
equilibrado (VAE) para
ataxa de atratividade
"histarica” de
comportamento do tipo
de investimento

cenario espelho em A

A
e |
b cenario espelho
§ VOIB-m

VOIA-m i | sob cenario VOIJ-e

sob cenario ) . I com recuperagdo adiante sob cenario espelho

com depressdo adiante no aluguel VAE
VOIA-e
sob cenario espelho

Na figura®2: VOIA-e é uma arbitragem inadequada, porque carrega o otimismo de
que o mercado permanecera no patamar de aluguéis da conjuntura A,
significando haver sempre adiante um crescimento agressivo da

economia, sem estabilizagao, nem depressao;
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VOIA-m tem como fundamento uma arbitragem de depressao adiante,
com configuracio de recuperagdo mais adiante, arbitragem vaga, na
medida em que os ciclos nao tém como ser reconhecidos. Entretanto,
deve-se conceber uma rotina para aproximar a medida de valor deste
VOIA-m, por meio de constru¢do de um cenario proxy, cujo efeito na

valuation seja equivalente ao das ondas;

VoiIB-e ¢ inadequado pois admite comportamento recorrente em perfil
de desempenho da economia sob depressio em horizonte de 20
anos2. Comprar por VOIB-e significa aproveitar uma oportunidade de
mercado (avidez de riqueza) e vender por esse preco corresponde a uma
op¢ao racional, tendo em vista uma oportunidade alternativa, ou

necessidade de liquidez;

VoIJ-e é uma referéncia simbolica, ndo se sustentando como valor de
transacio em qualquer conjuntura, por admitir um comportamento
estavel da economia, sem movimentos mais Vigorosos ou mais

depressivos em um horizonte de 20 anos.

2.2. Cenario em Ondas. A tentativa de arbitrar ondas, mesmo que
pretensamente suportadas por amostras de movimentos passados, incide no equivoco
de pretender admitir que os mercados se comportem (comportamentos diante das
pressGes da conjuntura nas transagoes) respondendo no futuro com as mesmas
decisoes (efeitos) a estimulos semelhantes (causas). Em outro sentido, a extensao das
ondas e o intervalo nao sao harmonicos, nem repetitivos, indicando que a tentacao de
arbitrar ondas corresponde a um exercicio académico (valuation é para a pratica de

transacOes) sem proposito objetivo e que tende a entregar respostas inadequadas.

2 Arbitragem de valor s6 tem coeréncia quando avaliada sob cenrio de pelo menos 20
anos.
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2.3. Cenario Referencial. O cenario referencial para valuation de um EBI deve
produzir efeitos no valor arbitrado equivalentes a um cenario em ondas, sem que se
vislumbre a necessidade de arbitrar os movimentos do mercado adiante. Este cenario
referencial proxy corresponde a uma familia de cenarios, cujo comportamento das
variaveis que influenciam na renda, expressivamente taxa de ocupagao e valor dos
aluguéis, leva a uma amostra de valores da qual se extrai um intervalo de valor,
impondo um nivel de confiabilidade para a resposta. Valor justo se expressa em um
intervalo. As figuras 3 e 4 ilustram como aparecerdao os estados de comportamento na

amostra de laboratoério, compondo o cenario referencial.

figura 3

o conjunto de cenarios do cenario referencial
na conjuntura A, em que se arbitra
a condicdo de mercado em franca demanda

valor de aluguel
equilibrado {(VAE) para
a taxa de atratividade
"histérica” de
comportamento do tipo
de investimento

fronteira superior a partir de A

e l--’

estgdo 1

estado k

fronteira inferior a partir de A

VOIA-r-inferior
sob cenario referencial

VOIAr-superior
sob cenario referencial
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figura 4

o conjunto de cenarios do cenario referencial
na conjuntura A, em que se arbitra
a condi¢ao de mercado tendendo ao desequilibrio pela oferta

valor de aluguel
equilibrado {VAE) para
a taxa de atratividade
"histérica” de
comportamento do tipo
de investimento

fronteira superior a partir de A

fronteira inferior a partir de A

VOIA-r-inferior
sob cenario referencial

VOIAr-superior
sob cenario referencial

2.4. Cenarios Estressados. Quando a valuation exigir marcar valor sob protegao
a riscos de comportamento, ¢ necessario impor cenarios estressados, cuja rotina ¢é
idéntica a formatacao do cenario referencial, abrindo a fronteira inferior, mantida a

superior (figuras 3 e 4).

3. VALOR COM FUNDAMENTO NAS EXPECTATIVAS
DE COMPORTAMENTO DO CENARIO REFERENCIAL

3.1. Usando um protétipo de empreendimento, cujos parametros estio ilustrados

no quadro 1, e as expressoes do item 1, podemos concluir pela arbitragem de valor,
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marcando uma taxa de atratividade de referéncia.

quadro 1

parametros do mercado para valuation

valores mensais em R$ da base zero pelo Ipca-ibge

i. mercado na conjuntura (contratos de locagao firmados)

ciclo dos contratos 4 anos

ocupagao existente no primeiro ciclo (contratos firmados) 100%

aluguel contratado 120,00 /m2 ABL

contas dos vazios 42,00 /m2 ABL

contas do proprietario 7,20 /m2 ABL

fundo para reposicéao de ativos (FRA) 3,50% receita de locagdes
|
nos cenarios para 20 anos

ciclo dos contratos

i.i. parametros estaveis nos diferentes cenarios
i.ii. custos evoluem no patamar do Ipca-ibge
mensalmente

contas dos vazios (mensal / m2ABL)

contas do proprietario (mensal / m2ABL)

fundo para reposigéo de ativos (FRA)
|

.. cenario L. .
ii. cenario referencial
espelho
inad d ano 1 até ano 5 até ano 9 até ano 13 até ano 17 até
Inadequado ano 4 ano 8 ano 12 ano 16 ano 20
ocupagao 100% 100% 90% 88% 86% 84%
100% 100% 100% 100%
aluguel (mensal / m2 ABL) 120 120 108 105 102 99
120 120 120 120
No quadro 1:

» consideramos que o Edificio, de 15.000 m2 de ABL, esta locado pelo ciclo de 4

anos da base da valuation;

= os parametros do itemi sdo preservados no cenario referencial, excluindo-se o
valor do aluguel mensal e a taxa de ocupac¢ao, que, como se vé no item ii, estao

arbitrados com fronteira mais agressiva quanto mais longe estd o ano do ciclo
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operacional;

= o cenario espelho (inadequado) esta indicado, porque vamos proceder a valuation
com esta marca de desempenho, objetivando compreender o efeito de utilizar

cenario referencial em intervalos, contra o espelho.

3.2. Os parametros da economia para valuation estdo no quadro 2. E sempre
relevante ressaltar que contratos de locacao comercial no Brasil aplicam ajuste
inflacionario no valor da locacdao em ciclos discretos de 12 meses. Isso faz com que
ocorra uma perda implicita de receita, em moeda da base, dentro de cada ciclo. Desse

modo, a valuation ¢ afetada pela estimativa de inflacdo no horizonte de analise.

No protoétipo utilizado, a escolha foi moeda da base pelo Ipca-ibge, tendo em vista ser
este o parametro referéncia na economia brasileira para o andamento da perda de
poder de compra do Real. Os aluguéis, por sua vez, podem ser reajustados em
Ipca-ibge ou em Igpm-fgv, o que pode exigir arbitragem do descolamento entre os

fatores. Neste prototipo, marcamos a evolucao dos aluguéis na moeda de referéncia

da base.

No quadro 2, anotamos o cenario espelho para a economia (inadequado) e o cenario
referencial entre fronteiras, de onde se destaca a imposi¢ao de um intervalo para a taxa
de atratividade, o que nos permitira entender o efeito de utilizar uma taxa de
atratividade com fundamento em benchmark da conjuntura (multiplo de 1,80), contra
a hipotese de trabalhar com uma fronteira agressiva adiante, para proteger o investidor
que compra o edificio para renda. A protecio se refletira no valor do imével ao longo
do horizonte do investimento como lastro do valor investido, tendo em conta que o
valor investido tera defesas para suportar conjunturas de mercado mais

desconfortaveis (taxa de atratividade mais alta do que na base do investimento).
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quadro 2

parametros da economia para valuation

valores anuais médios, com impacto mensal na valuaion

economia na conjuntura

expectativa de variagao anual do Ipca 5,50%
taxa referencial de juros 7,75%

taxa referencial de juros efetiva resultante 2,13%
multiplo para taxa de atratividade (Tat) da valuation (cap-rate) 1,80

Tat efetiva (TatE) resultante 8,01%
|
cenarios para 20 anos cenario espelho cenario referencial

inadequado

expectativa de variagao anual do Ipca 5,50% 5,50% 8,00%
taxa referencial de juros 7,75% 7,75% 10,50%
mlltiplo para taxa de atratividade (Tat) da valuation (cap-rate) 1,80 1,80 2,30

3.3. Seguindo o cenario espelho para comportamento do mercado e da economia,
encontraremos VOIO como esta no quadro 3, onde anotamos aspectos da valuation

que merecem discussao.

Como ocorre perda de valor dos aluguéis dentro dos ciclos de 12 meses (valores
estaveis em Reais), no quadro 3 ha valor calculado segundo quatro diferentes hipdteses

que se vé frequentemente usadas para montagem do fluxo {ROdi} do investidor.

Os comentarios seguintes servem para sustentar que o calculo seguindo um fluxo

mensal de receita leva a VOI0 mais confiavel.

Notamos que a confiabilidade é imputada quanto ao método de montagem do
modelo de fluxo {ROdi} e nao quanto ao desenho do cenario (espelho) que ¢é

inadequado.
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quadro 3

valores de referéncia, antes de analise do impacto de disturbios

valores em R$mil da base zero pelo Ipca-ibge

valores medidos seguindo o cenario espelho

procedimento de valuation

fluxo mensal fluxo mensal fluxo anual fluxo anual

de renda de renda de renda de renda
acumulado compensado sem compen-
anualmente sagéo
inadequado
b c d a
valor arbitrado na base zero (ValorZero) 242.582 233.924 234.382 240.764
-3,57% -3,38% -0,75%

efeito da acumulagao

efeito da compensacao
_____________________________________________________________________________________________________________________________________|

contribuicées para arbitragem de ValorZero

do fluxo do resultado operacional disponivel (ROdi) 82,53% 82,56% 82,56% 82,56%
do valor do edificio ao final do ciclo de 20 anos (ValorVinte) 17,47% 17,44% 17,44% 17,44%
arbitragemde ValorVinte 197.930 190.442 190.815 196.009
depreciagdo anual recorrente 1,02% 1,03% 1,03% 1,03%
a. Fluxo anual, no qual a perda mensal ¢ desconsiderada (inadequado), nestes

parametros para a economia e para taxa de atratividade, leva a um valor préoximo do
valor pelo cenario espelho em fluxo mensal. Em fluxo anual, o ciclo de ROdi é
retardado (o primeiro ROdi esta anotado depois de um ano do investimento, pelo
acumulado do ano, em vez de um més depois do investimento), o que impde uma
perda na valuation, mas os valores de aluguéis sao "corrigidos" para o final do ano,
tendo em vista que nao se computam perdas, o que leva o valor para cima. Nos
parametros do cenario adotado neste protétipo, a soma dos efeitos resulta em

pequena perda de valor.

b.  Fluxo mensal, como deve ser o modelo de calculo para valuation, que leva em
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conta as perdas mensais pelos movimentos de receita em Reais nominais dentro de
cada ano dos contratos de locagio. O VOIO assim calculado é dependente da

arbitragem da inflagao.

C. A renda mensal sendo acumulada anualmente compromete a qualidade da
medida porque retarda o fluxo do retorno. Como se vé, usando os parametros deste

prototipo a variacao de valor contra a hipotese de fluxo mensal é expressiva.

d. O método de compensar fluxo mensal para o anual, sempre provoca perda de
valor, tendo em vista que a compensacao ¢ feita a taxa inferior a de atratividade. Em
algumas situagoes em que nao é possivel determinar se o investidor tera acesso mensal
ao fluxo {ROdi} é mais prudente utilizar o critério de fluxo anual compensado. Isso
pode ocorrer, por exemplo, quando o investimento se faz por meio de instrumentos
de securitiza¢do e nao diretamente no imével, casos em que a distribui¢ao de renda se

faz segundo critérios do gestor ou da maioria dos investidores.

Nas udltimas linhas do quadro vemos que qualquer que seja o método de medida, nao
ha diferencas expressivas enquanto o peso do VOI20 em VOIO, ou da relacio de

deprecia¢ao de VOI20 para VOIO.

O que ¢ importante discutir ¢ como VOI0, medido levando em conta o cenario
referencial, se afasta do valor vinculado ao cenario espelho, o que serve para

referendar a rotina proposta, como sendo mais confiavel para valuation.

3.4. Montando o modelo para calculo do fluxo {ROdi} com o cenario referencial
formatado nos intervalos mostrados no quadro 1, atingimos os valores VOIO segundo
o intervalo mostrado no quadro 4. Mostramos a valuation seguindo dois principios, ja

comentados como sendo os que conduzem a valores mais confiaveis.
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quadro 4

valores de referéncia, antes de analise do impacto de disturbios

valores em R$mil da base zero pelo Ipca-ibge

valores medidos seguindo o cenario referencial de mercado (comportamento dentro de intervalos)

procedimento de valuation

fluxo mensal  fluxo anual

de renda de renda
compensado
valor arbitrado na base zero (ValorZero) 212.954 200.472

216.968 214.072
variagao entre as médias dos intervalos -3,58%

valor arbitrado seguindo o cenario espelho 242.582 234.382

excedente de valor apresentado pelo uso do cenario espelho

0, 0,
variagao relativa a média do intervalo de valor 12,85% 13,08%

No quadro 4:

= o intervalo resposta da valuation é o que abarca 90% das posi¢ées da amostra de
laboratério, construida fazendo multiplos cenarios dentro das fronteiras de

comportamento descritas;

evidencia-se a importancia de tratar o cenario referencial com maior rigor, quando
se verifica que a diferenca de valor a maior que o cenario espelho da ao edificio

esta no entorno de 13%, para os parametros de comportamento deste prototipo;

nota-se que VOIO encontrado esta associado a variaveis da economia em espelho
da data base da valuation (taxa de atratividade e inflacao), fazendo-se variar
somente os padroes de comportamento do empreendimento no horizonte de 20

anos (aluguel e taxa de ocupacio).

A influéncia dos intervalos de comportamento na determina¢ao de VOIO é bastante

diferenciada quando se usa o cenario referencial, contra o inadequado cenario
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espelho. O quadro 5 ilustra como VOI20 e como cada ciclo de 4 anos de locagao pesa

na determinacao de VOIO.

quadro 5

valores de referéncia, antes de analise do impacto de disturbios

valores em R$mil da base zero pelo Ipca-ibge

valores medidos seguindo o cenario referencial de mercado (comportamento dentro de intervalos)

seguindo [ECLUIGELNN distorcdes
proce- cenario da

contribuigées para arbitragem de ValorZero (%) dimento CERLERN contribuig&o
adequado usando
espelho

influéncia do fluxo ROdi dos ciclos [ano 1 até ano 4] 36,10 28,66 -20,6%
[ano 5 até ano 8] 22,70 20,16 -11,2%
[ano 9 até ano 12] 14,91 14,82 -0,6%
[ano 13 até ano 16] 9,72 10,89 12,0%
[ano 17 até ano 20] 6,51 8,00 22,9%
influéncia do do valor do edificio ao final do ciclo de 20 anos (ValorVinte) 10,06 17,47 73,7%

4. VALOR COM FUNDAMENTO NAS EXPECTATIVAS DE
COMPORTAMENTO E DE
ANDAMENTO DA ECONOMIA DO CENARIO REFERENCIAL

Agregando ao cenario referencial de comportamento o da economia segundo as

fronteiras indicadas nos quadros 1 e 2, verificamos, no quadro 6, as alteragoes de

VoIo.
No quadro 6:

= a primeira evidéncia é que arbitrar valor sob cenario espelho embute um risco
elevado, ainda que as diferencas de valores estejam presas a um determinado
prototipo. Como se vé, a média do intervalo de valor, levando em conta as

fronteiras de andamento do mercado e da economia no horizonte de 20 anos esta
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mais de 32% abaixo do valor que se calcula utilizando a imagem falsa de que

havera estabilidade em horizonte tao longo;

= a segunda é que os impactos da economia (inflagio e taxa de atratividade
percebida), nas fronteiras estabelecidas, sdo mais contundentes do que os impactos

de comportamento do mercado (aluguel e taxa de ocupagao).

quadro 6

valores de referéncia, antes de analise do impacto de disturbios

valores em R$mil da base zero pelo Ipca-ibge

valores medidos seguindo o cenario referencial da economia (comportamento dentro de intervalos)

valores medidos seguindo o cenario referencial do mercado e da economia (comportamento dentro de intervalos)

procedimento de valuation
fluxo mensal  fluxo anual

de renda de renda
compensado
ValorZero - cenario global espelho m 234.382
ValorZero - cenario referencial mercado e espelho para a economia 212.954 200.472

216.968 214.072

variagéo entre as médias dos intervalos -3,58%

influéncia do cenario referencial mercado contra o cenario global espelho -11,39%

.

ValorZero - cenario referencial economia e espelho para o mercado 178.065 164.238
185.381 182.552
variagéo entre as médias dos intervalos -4,58%

influéncia do cenario referencial economia contra o cenario global espelho -25,09%
ValorZero - cenario referencial economia e mercado m 144.113
166.597 164.397
variagao entre as médias dos intervalos -5,66%

influéncia do cenario global referencial contra o cenario global espelho -32,59%

4.1. Para encontrar valor protegido, é necessario estressar os cenarios (value at
risk), ou seja, procurar compreender qual seria o fair value para o investidor capaz de

proteger a taxa de retorno do investimento contra a atratividade comparavel, proteger
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o lastro do investimento e proteger a renda quando o fluxo {ROdi} recebe impacto de
comportamentos mais frageis do que as expectativas que compreendem o cenario
referencial. Fazendo isso, caminhamos dos valores do quadro 6 para concluir pelos
intervalos do quadro 7. Ao final, usando o protétipo, chegamos a um valor perto de

40% menor do que extraido com base no cenario espelho.

quadro 7

valores de referéncia, considerando o impacto de disturbios

valores em R$mil da base zero pelo Ipca-ibge

valores medidos seguindo o cenario referencial do mercado e da economia (comportamento dentro de intervalos)

ValorZero - cenario referencial economia e mercado m

166.597

influéncia do cenario global referencial contra o cenario global espelho -32,59%

ValorZero - cenario economia e mercado submetidos a disturbios 147.414
143.722

influéncia dos disturbios no cenario referencial global -10,98%

influéncia do cenario global sob disturbios contra o cenario global espelho -39,99%
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A amostra de laboratério em fungdao da qual se determina o intervalo de valor sob

stress esta identificada no grafico 1.

grafico 1

amostra de laboratdrio de VOIO
para cenarios estressados e intervalo de valor dentro do
cenario referencial

175.000

== intervalo para ValorZero
170.000 cenario referencial global

165.000

160.000

W intervalo para ValorZero
cenario referencial global
submetido a disturbios

155.000

150.000

= amostrade laboratério

145.000 para ValorZero sob
cenarios estressados
(disturbios de
comportamento)
140.000 I . . . . w .
135.000 — . : L :
x " n valores em R$ mil
- . .= . da base zero
. pelo Ipca-ibge
130.000 w
125.000 -

4.2. O grafico 2 mostra os diferentes valores, desde o inadequado (VOIO seguindo o
cenario espelho), até o recomendado (VOIO seguindo cenarios referenciais para a

economia e para o mercado entre fronteiras e sob condi¢des estressadas).

Mesmo denotando que os valores estao presos a um prototipo e a uma configuragao
de mercado brasileiros, nesta conjuntura e para a expectativa adiante, as distor¢oes de

valor que se verificam quando se usa cenario espelho para valuation (pratica
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recorrente no mercado), sao de tal importancia que é forcoso reconhecer que as
praticas correntes de mercado para valuation deixam os investimentos em
empreendimentos de base imobilidria para renda marcados por riscos
elevados. Sendo que a natureza desse investimento é conservadora, verifica-se que a
pratica de valuation impde riscos que fazem o investimento ser lido até com um

potencial especulativo no médio prazo.

grafico 2

diferentes posi¢oes de VOIO
conforme se consideram cenarios
com flutuagdes de comportamento, em fronteiras e em stress

250.000 T 50

240.000 1

230.000 -

W ValorZero em
R$ mil da base zero

220.000 - pelo Ipca-ibge

210.000

200.000 -

190.000

180.000 H

= diferenga a menor
para o ValorZero
arbitrado com
cenario espelho
(adireitaem %)

170.000 A

160.000

150.000

140.000

cenario cenario cenario cenario cenarios
global referencial mercado  referencial economia global estressados
espelho e economia espelho e mercado espelho referencial

4.3. O mundo dos multiplos! Valuation expedita pode ser feita por meio de
parametros indicadores de comportamentos médios de mercado. No caso dos

edificios para renda (escritorios e galpdes sao os mais tipicos), costumam-se divulgar
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multiplos para valuation, que indicam quanto é o valor de um edificio, relativamente
ao montante de aluguel mensal cobrado. Essa s6 pode ser uma consideragiao
expedita, tendo em vista que o multiplo deve contemplar movimentos de mercado,
taxa de ocupagdo, custos para obtencao da renda, custos de gestio patrimonial,
inflacio e taxas de atratividade. Entretanto, como se divulgam esses multiplos,
mostramos no quadro 8 como seriam, particularmente para os valores desse

protétipo, ainda que capazes de representar uma conjuntura de mercado.

quadro 8

valores de referéncia, considerando o impacto de disturbios

valores /m2ABL expressos como multiplo do valor de referéncia do aluguel

valores medidos seguindo o cenario referencial do mercado e da economia (comportamento dentro de intervalos)

ValorZero - cenario referencial economia e mercado multiplo

90,85 médio

ValorZero - cenario economia e mercado submetido a disturbios 81,90 maltiplo
79,80 208 | medio

5. CONCLUSAO

Investimento em EBI é feito sob prisma conservador e por ciclos longos (poupanca
familiar e fundos de pensio, como exemplo) com foco em fluxo harmoénico de renda
e lastro do investimento de grande estabilidade (valor do imoével flutua
moderadamente em prazos médios). A técnica de valuation deve absorver o perfil
conservador, porque é por meio dela que se da informagao ao investidor sobre o grau
de seguranga que o protege. Cenarios espelhos da conjuntura nio representam uma
arbitragem adequada para longos horizontes de comportamento do mercado de
EBI. Usa-los compreende entregar ao investidor uma recomendacdo de valor de

investimento descolada em grande monta (o exemplo deste artigo é eloquente) do que
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seria o valor do investimento adequadamente protegido.

Neste artigo o investimento em EBI foi assimilado ao exemplo de escritérios para
renda, no qual ja se percebe e necessidade de protecio dentro do fair value. Em
empreendimentos mais complexos, na sua inser¢ao de mercado e na competitividade,

como shopping centers e hotéis, a prote¢ao exigida é ainda mais expressiva.



