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RESUMO

Os ciclos de implantagdo e operacdo de grandes condominios industriais e logisticos com o foco
em geragdo de renda de aluguel sdo caracterizados por uso de capital intensivo, longo prazo de
maturagdo e, portanto, exposicdo a muitos tipos de riscos. Nele, o desenvolvedor e
empreendedor assume o risco do desenvolvimento imobilidrio desde a compra do terreno até a
venda do imével pronto e locado para ser vendido a um investidor interessado na receita

estabilizada de locagdes.

A énfase desta pesquisa aborda decisdes de investimento na implantacdo de empreendimentos
de base imobilidria, especificamente a metodologia de avaliacdo e precificacdo de ativos
conhecida por Teoria de Opcdes Reais (TOR) que leva em consideracdo a flexibilidade dos
projetos e a incerteza de premissas. Neste trabalho pretende-se avaliar a contribuicdo da TOR
nos indicadores da qualidade do investimento em func¢do das opg¢Oes reais de abandono,

adiamento e faseamento além destas opcdes combinadas.

A estratégia de pesquisa adotada foi a simulac@o a partir de um estudo de caso sobre a andlise
da qualidade do investimento da implantacdo de um empreendimento na regido de
Campinas/SP, a partir do qual se realizou uma simula¢do com base na teoria de opcdes reais.
Modelaram-se as opg¢des reais do empreendimento e, para tanto, levou-se em consideracio a
volatilidade de varidveis, tais como: o custo de construgdo, inflacdo, precos de locagdo,
vacancia, entre outras. A partir da simulacdo, foram obtidas distribui¢cdes de probabilidade de
indicadores da qualidade econdmica do empreendimento, tais como a taxa interna de retorno

(TIR) e o valor presente liquido (VPL).

Os resultados da simulacdo mostraram que as opgdes reais podem, de fato, agregar valor
considerdvel a decisdo de investimento em empreendimentos dessa tipologia. De forma
especifica a TIR sofreu acréscimo de até 5,76 pontos percentuais enquanto o VPL foi acrescido
em até R$ 6,7 milhdes de valor ao projeto que tinha como investimento total de R$ 126 milhdes
para o cendrio mais volatil das op¢des combinadas. Pdde-se inferir, também, que o valor da
op¢do de abandono adquire relevancia sobre as demais opc¢des (adiamento e faseamento),
sobretudo em cendrios de alta volatilidade futura do preco do terreno, a0 mesmo tempo em que

perde o seu valor em periodos de maior estabilidade de precos.

Palavras-Chave: Investimentos Imobilidrios, Empreendimentos de Base Imobilidria, Teoria
das Opc¢odes Reais, Condominio de Galpdes Industriais e Logisticos.



ABSTRACT

Capital intensive and long-term maturity are characteristics of industrial and logistics real
estate’s implantation and operation cycles focused on rental income generation. In this situation,
an entrepreneur takes the risk of development from the land acquisition up to finished property

sale to an investor interested in the stabilized cash flow.

The research focuses on commercial real estate development investment decision, specifically
the valuation technique known as Real Options Analysis (ROA) or Real Options Valuation
(ROV) which takes in project’s flexibility and variables’ uncertainty. The study evaluates the
effects of project abandonment, deferment, and phasing options on investment quality

indicators.

The research strategy was a simulation by a case study over investment quality analysis based
on real project in Campinas/SP area using Real Options Theory. The model considered
variables’ volatility such as: construction cost, inflation, rental prices, vacancy and management
costs, among other variables. Simulations provided the probability distributions of economic

indicators including the internal rate of return (IRR) and net present value (NPV).

Results of simulations have shown that real options can add considerable value to the
investment decision on this typology of project. Specifically, IRR increased up to 5.76
percentage points while the NPV was added up to BRL 6.7 million in value to the BRL 126
million total investment project for the volatile scenario considering combined options.
Furthermore, one infers that the abandonment option may take relevance over the others
(deferment and phasing), especially in times of high future volatility of the land price. On the

flip side it loses its value in times of stable land price variations.

Key-words: Real Estate Investment; Commercial Properties; Real Options Analysis, Industrial

and Logistics Properties.
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1. INTRODUCAO

O investimento de capital, em qualquer setor que seja, pressupde o retorno financeiro
compativel com o risco do negdcio. Este trabalho tem como contexto a tomada de decisdo de
investimento em empreendimentos de base imobilidria (EBI) especificos do segmento de

condominios de galpdes industriais e logisticos.

Neste capitulo introdutério, apresenta-se o contexto deste mercado de desenvolvedores' de
condominios de galpdes e das pesquisas que envolvem a tomada de decisdo de investimento.
Também sdo apresentados os objetivos e as justificativas desta pesquisa, assim como um

resumo do método de pesquisa adotado.
1.1 Contexto do tema

Com crescimento e amadurecimento econdmico de um pais, uma grande quantidade de
produtos € criada e distribuida por diversos modais. Essa cadeia de produtores, distribuidores e

consumidores formam um sistema dindmico que demanda espago para suas atividades.

Essa demanda, por sua vez, atrai a atencao de investidores profissionais, isto €, companhias que
buscam oportunidades de investimento em real estate com metas de retorno e critérios técnicos
na sua estratégia de tomada de decis@o. Mas também desperta o interesse de investidores pouco
afeitos aos riscos envolvidos em tais operacdes, os quais nio tém experiéncia de atuacdo no
setor imobilidrio e, pela baixa barreira de entrada, acabam disputando o mercado com aqueles

que possuem mais experiéncia na conducdo de tais empreendimentos.

O ciclo de implantagcdo desses empreendimentos por desenvolvedores é uma atividade com
maior risco quando comparada ao ciclo de operacdo, o qual é caracterizado por padrao
harménico de renda®>. Como hd uma clara divisdo de padrdes de riscos e expectativas de retorno,
€ comum que o investidor da etapa de implantacido ndo seja 0 mesmo que tem o interesse em

operar. Desenvolvedores que implantam condominios de galpdes industriais e logisticos

! Neste trabalho os termos “desenvolvedor”, “empresa desenvolvedora”, “empreendedor”, ‘“empresa

empreendedora” e “investidor-empreendedor” sdo considerados sindnimos ao se referirem aos agentes do mercado
que tomam o risco da aquisicao do terreno e construg¢do das edificagdes para posterior venda do imével.
2 Os resultados operacionais dos empreendimentos de base imobilidria possuem a caracteristica de baixa dispersio,

razodvel previsibilidade e periodicidade.
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procuram oportunidades de desenvolvimento de modo a obter o retorno do seu investimento

com a venda do ativo pronto e, preferencialmente, locado.

O setor de condominios industriais e logisticos no Brasil ainda constitui um mercado recente e
que, até entdo, era composto exclusivamente por imoveis isolados e de baixa qualidade.
Consequentemente, a formatagdo dos negdcios se apresenta de forma heterogénea. A
estruturacdo profissional e de qualidade de negdcio dessa tipologia tem enfoque tanto no
desenvolvedor, responsdvel pela aquisi¢do de terreno e construcdo, como do locatirio que
define as necessidades técnicas do produto (TACHIBANA, 2013). No mercado brasileiro, esse
papel de desenvolvedor profissional € exercido tanto por multinacionais, empresas de capital
aberto, grandes empresas de capital fechado como por gestoras de fundos de investimentos em
participacdo — FIP — e de fundos de investimento imobilidrio - FII. A Figura 1 apresenta o
levantamento do estoque de galpdes de alto padrdo no Brasil (Jones Lang Lasalle, 2014), com

alta concentragdo na regido Sudeste e inexisténcia em muitos estados da federagdo.

A andlise da qualidade de investimento em empreendimentos imobilidrios, bem como estudos
das viabilidades econOmica e financeira para empreendedores, sdo temas amplamente
discutidos amparados pela relevancia do setor de construcao civil na economia de qualquer pais.
A tomada de decisdo de investimento num novo empreendimento realizado por uma empresa
desenvolvedora, aquela responsavel pela aquisi¢do de terreno e construgdo das edificagcdes com
objetivo de atender um perfil de inquilino quando em operacdo, presume-se que seja
fundamentada em uma rotina de anélise validada tecnicamente, e ndo pela por uma decisao

amadora e descriteriosa.

Existem muitas metodologias de avaliacdo econdmico-financeira de empreendimentos do real
estate que levam em conta premissas de varidveis que atuam ao longo do ciclo de implantacao
e operagdo. Um exemplo de metodologia de anélise da qualidade no investimento (AQI) € a ja
consolidada pelo NRE-Poli (Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP),
extensamente discutida em Rocha Lima Jr. (1994a, 2000, 2001), Monetti (1996), Amato (2001),
e por Rocha Lima Jr., Alencar e Monetti (2011), obras que compdem a estrutura tedrica de

analise utilizada neste estudo.
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Figura 1 - Estoque de galpoes de alto padrao por estado.
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Fonte: Jones Lang Lasalle, 2014.

Complementarmente, a énfase desta pesquisa aborda decisdes de investimento em
empreendimentos de base imobilidria, especificamente a metodologia de avaliacdo e
precificacao de ativos conhecida por Teoria de Opcoes Reais (TOR) que leva em consideracio
a flexibilidade dos projetos e a incerteza de premissas com abordagem diferente das

metodologias consolidadas. A precificacdo de ativos por opg¢des iniciou-se no universo das
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op¢oes financeiras, com trabalhos desenvolvidos por Black e Scholes (1973), Merton (1973),
Boyle (1977) e Cox, Ross e Rubstein (1979). Na mesma época, Meyers (1977) cunhou o termo
“opgoes reais” dando inicio a pesquisa envolvendo ativos reais e projetos, influenciando os
trabalhos de Dixit e Pyndick (1994), Trigeorgis (1996), Copeland e Antikarov (2002) e Minardi
(2004). O setor imobilidrio também recebeu estudos especificos como por Titman (1985),

Williams (1991), Quigg (1993), Cappozza e Li (1994) e Grenadier (1994 e 1999).

No Brasil, diferente de setores como petrdleo e mineragdo, a aplicacdo da TOR no real estate
ainda € singela e limitada a academia, nio se estabelecendo uma doutrina ou rotina de anélise.
Os primeiros estudos sobre o mercado brasileiro comecaram por Medeiros (2001) aplicado ao
segmento residencial. Barbosa (2005), Belchior (2008), Gongalves (2008), Costa (2011) e
Trierveiler (2014) também aplicaram a TOR no mercado residencial de apartamentos. Petroni
(2010) aplicou a TOR complementada pela Teoria dos Jogos neste mesmo mercado. Fortunato
et al. (2008) pesquisaram especificamente o valor da opcdo de abandono em lancamentos
residenciais e Brugungnoli (2011) avaliou a op¢ao de esperar para se construir um imoével.
Serra, Martelanc e Sousa (2012) avaliaram a questao da permuta sob a 6tica da TOR, enquanto
Yoshimura (2007) utilizou as op¢des para avaliar a qualidade do investimento em loteamentos.
No segmento de shoppings centers, pode-se citar as pesquisas de Lage (2009) e Lage (2011).
Mais recentemente, Sindoni (2014) realizou a aplicacdo das opg¢des reais para avaliar uma
aquisicdo de empresa do setor imobilidrio brasileiro. Apesar das diferentes tipologias estudadas,
destaca-se a caréncia de pesquisas com uso da TOR no segmento de galpdes industriais e

logisticos.

Em cendrios de estabilidade econdmica, em que estimativas de precos e custos nao apresentam
grandes incertezas, uma decisdo de investimento em empreendimentos exige pouca
complicacdo quanto a tomada de decisdo. A andlise frequente de empreendimentos semelhantes
propicia aos desenvolvedores imobilidrios precos maximos a se negociar terrenos de uma
regido, por exemplo. No pre¢o unitdrio de terreno (expressos em R$/m?) estdo implicitos
padrdes de atratividade do investidor frente ao aproveitamento arquitetOnico, aos custos e

prazos de construgdo, ao preco de locagdo e vacancia.

Todavia, em momentos de crise e com grandes incertezas quanto ao futuro, € muito dificil que
um novo negdocio se mostre atrativo quanto aos seus indicadores de rentabilidade, quando
expostos as premissas conservadoras a um contexto ndo promissor. Isto €, nenhum

empreendimento apresentard atratividade econdémica quanto ao seu investimento em um
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momento em que o cendrio macroecondmico se encontra estressado e com baixa expectativa
de melhora. Especificamente no mercado de grandes galpdes para locacdo, vacincia alta e
aluguéis baixos afastam novos investimentos no setor. Apesar desta situacio, as negociagoes,
tanto de terrenos como de empreendimentos prontos, ndo cessam completamente, havendo
algumas transa¢des com precos em menores patamares, seja por necessidade de liquidez ou
descrenga quanto a melhora da economia por parte de seus proprietarios. Se por um lado hd um
proprietario pessimista se desfazendo de uma posi¢ao, de outro lado ha um desenvolvedor
apostando na melhora do mercado. E exatamente neste tipo de situacio que as opgdes reais
podem apresentar valor: projetos com muita incerteza e com rentabilidade baixa (ou até
negativa). O uso da TOR permite, portanto, a quantificacdo da rentabilidade considerando
probabilidades de o cendrio voltar a ser favoravel aos negdcios e quanto as decisdes gerenciais
como a postergacdo de um projeto, o desenvolvimento em fases ou mesmo a liquidacio

imediata do ativo.

O uso da TOR envolve a adocdo de hipdteses estatisticas para muitas varidveis e que muitas
vezes ndo hd como estimd-las por falta de informagdes confidveis. Além disso, hd uma barreira
de conhecimento entre os profissionais de investimento com relagdo ao uso habitual dessa
teoria. Por mais que a aplicacdo da TOR no setor imobilidrio ndo seja inédita, ha lacunas na
profundidade da aplicacdo, principalmente nas especificidades de empreendimentos voltados

para a renda (EBI).

Neste trabalho pretende-se avaliar o efeito nos indicadores da qualidade do investimento em
funcdo das opgdes reais de abandono, adiamento e faseamento além destas op¢des combinadas,
partindo-se da premissa que existe um mercado de desenvolvedores que implantam
condominios de galpdes para loca¢do com a estratégia de saida do investimento pela venda a
investidores em empreendimentos de base imobilidria. A estratégia de pesquisa adotada foi o
estudo de caso sobre a andlise da qualidade do investimento da implantacio de um
empreendimento na regido de Campinas/SP, tendo como base de informacdes obtidas em
documentos publicos de empresas desenvolvedoras, a partir dos quais se realizou uma

simulacdo com base na teoria de opgdes reais.
1.2 Objetivo

Dado o contexto do tema, o estudo tem como objetivo geral propor diretrizes de aplicag¢ao da

TOR na andlise da qualidade de investimentos em EBI especificos para a tipologia de
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Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos. Parte-se da proposicdo de que as
consideragdes das opgdes reais e da flexibilidade de acdo gerencial nesse tipo de
empreendimento podem resultar em aumento dos seus indicadores da qualidade do

investimento, fato este capaz de influenciar o processo de decisdao do investidor.

Este trabalho pretende ainda responder as seguintes questdes de pesquisa sobre as opcoes de

valoracdo consideradas:

e Quais sdo as caracteristicas do desenvolvimento do produto “condominio de galpdes
industriais e logisticos” sob a dtica do usudrio (principalmente o operador logistico)?
Inclui-se a anélise das opgoes reais existentes quanto as flexibilidades do projeto que o

desenvolvedor imobilidrio possa incorporar ao empreendimento.

e As opgdes de abandono, adiamento ou faseamento produzem valor para a decisdo do

desenvolvedor com melhoras significativas dos indicadores econdmicos?

e Em quais situacdes de mercado cada opg¢ao deve ser considerada por um desenvolvedor

nesse segmento do real estate?

e (Quais varidveis sao de dificil estimativa por caréncias de dados histéricos do mercado
brasileiro, dificultando o uso da TOR ou simplesmente fazendo com que seus resultados

de andlise nao tenham utilidade pratica?

1.3 Justificativa

Os investimentos na implantacio de empreendimentos de base imobilidria constituidos de
condominios galpdes industriais e logisticos se encaixam na abordagem da TOR, em razdo de
seu longo prazo de maturacdo, suas flexibilidades gerenciais, pela irreversibilidade no
investimento e estdo sujeitos tanto as condi¢des de incertezas externas (como conjectura
econdomica do mercado imobilidrio), como internas (como desvios de custo, atrasos em

aprovagoes e obras).

Para exemplificar essas flexibilidades, pode-se citar a op¢ao real de abandono, entendida aqui
como a liquidagdo em momento anterior ao final da construcio (seja pela valorizagdo do
terreno, seja pelo retorno do abandono ser superior comparado a venda do imével pronto e
locado). Ou ainda, apds a aquisicdo do terreno, hd a possibilidade de alteracdes de projetos em

termos de layout arquitetonico que podem se adequar melhor ao cliente deste tipo de produto
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em comparag¢do ao plano inicial antes da aquisi¢do. Uma aquisi¢do de terreno pode levar meses
de negociacdo e diligéncia, o mercado pode mudar nesse periodo exigindo ajustes no produto

pretendido.

O faseamento do empreendimento por conta de incertezas da absor¢do do mercado, como
edificar somente 50% da drea bruta locdvel (ABL) e postergar a conclusdo das demais dreas,
até obter melhores informacdes e ajustando o tempo mais adequado para investir, também ¢é
uma flexibilidade de acdo gerencial a disposi¢do do desenvolvedor que pode ser entendida
como uma op¢ao real. Os empreendimentos desta tipologia, entdo, apresentam situagcdes em

que podem ser consideradas na anélise da qualidade do investimento pela TOR.

N3ao se pretende nesta pesquisa advogar a superioridade do uso da TOR sobre qualquer outro
método ou rotina de andlise, mas sim entender as situacdes onde a teoria pesquisada possa
expandir o valor dos indicadores captados na andlise de projetos de investimento que possam
estar subavaliados de tal sorte que altere a tomada de decis@o. Como os EBI possuem grande
valor econdmico, sendo razodvel estimar seus precos de mercado com ordem de grandeza na
casa dos R$ 100 milhdes ou mais, a responsabilidade da tomada de decis@o justifica o uso de
modelagens mais robustas para avaliar sua implantacao. A andlise da qualidade do investimento
nesse tipo de empreendimento utilizando a TOR €, portanto, de interesse académico e de
companhias desenvolvedoras. Esse estudo também pode servir de referéncia para tomada de
decisdes estratégicas, como a saida de um investimento em EBI, ou como roteiro de anélise
para apresentacdo de uma proposta de investimento durante a captagdo de recursos no mercado

financeiro.
1.4 Resumo do Método de Pesquisa

O desenvolvimento desta dissertacdo inicia-se com uma revisao bibliografica abrangendo 4

pilares de conhecimento que envolvem a temdtica da pesquisa:

e Conceituacdo de Empreendimentos de Base Imobilidria para se definir com clareza os

tipos especificos de projetos em que este estudo se aplica;

e (Caracterizagdo do segmento de Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos para

se conhecer os detalhes no ambito funcional e operacional pelos usudrios, técnico nas
questdes de arquitetura e engenharia, e comerciais do ponto de vista do negdcio (tipos

de contrato, inquilinos, desenvolvedores, prestadores de servico, entre outros);
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e Avaliacdo da Qualidade de Investimento (AQI) na implantacdo de empreendimentos de

base imobilidria, para definir-se a rotina de anélise para o estudo de caso;

e Teoria de Opcdes Reais, considerando tanto os estudos cldssicos que iniciaram as

pesquisas sobre o tema, como as aplica¢des internacionais e nacionais no mercado do

real estate.

A estratégia adotada nesta dissertagdo, com fins de atender aos objetivos da pesquisa, foi a
simulacdo com estudo de caso explicativo. A aplicagdo da TOR no desenvolvimento de EBI
ainda € pouco conhecida e ha caréncia de publicacdes que consolidam uma rotina de anélise
padronizada, apesar de se tratar de um tema atual. O estudo de caso, portanto, se encaixa como

estratégia adequada.

Ainda com relacdo ao estudo de caso, € feita uma andlise da qualidade do investimento, com o
auxilio de planilhas eletronicas elaboradas no software Microsoft Excel® 2010, que produzira
projecdes de fluxos de investimento e retorno de um EBI (um condominio de galpdes modulares
com mais de 61 mil m2). O empreendimento em questdo teve como base os parametros obtidos
de documentos publicos de desenvolvedores de condominios logisticos, permitindo um cenério
detalhado com fonte de informagdes alinhada com préticas de mercado do segmento estudado.
Alguns dados ndo presentes nos documentos consideraram, de forma justificada, outras fontes
de informacdo. Como sequéncia do desenvolvimento do estudo de caso, a seguinte rotina foi

desenvolvida:

1. Organizagdo do ciclo de implantacdo do empreendimento com base em informacdes dos

documentos de empresas desenvolvedoras e as referéncias bibliograficas;

ii.  Constru¢cdo de um cendrio referencial com premissas, em que indicadores apresentam

um valor de referéncia e uma faixa de flutuacao;

iii.  Consideracdo de fluxos de caixa com cada op¢do real (abandono, adiamento,

faseamento e op¢des combinadas);

iv.  Extragado de indicadores, avaliando os cendrios mais favordveis para captar os efeitos da

flexibilidade do projeto;

v.  Exposicdo de resultados em gréficos e tabelas para favorecer a discussdo e conclusio

do trabalho;
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A partir dos resultados obtidos do estudo de caso, € feita uma reflexdo sobre os pontos que a
rotina de andlise deve receber ajustes para esse tipo de empreendimento e sugestdes de
melhorias. Por fim, procura-se concluir o trabalho respondendo as perguntas que guiaram o

objetivo do estudo e sugerindo temas para proximos estudos sobre o assunto.
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2 EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

Os condominios de galpdes para uso industrial e logistico tem, usualmente, seu
desenvolvimento imobilidrio vinculado com a operacao da locacdo de seu espago para a renda
dos seus investidores. Isso os classifica como EBI. Neste capitulo serd apresentada a
conceituacdo de EBI, suas fases de implantacdo, fatores relevantes no seu desenvolvimento
como produto e suas caracteristicas técnicas. Também apresentar-se-d, neste capitulo, o
referencial tedrico para avaliagdo da qualidade no investimento dessa tipologia de

empreendimento.

2.1 Conceituacao

Os EBI podem ser definidos como:

Aqueles que tém a renda dos investimentos na sua implantagdo associada ao
desempenho da operacdo que se verificard com base no imdvel, seja meramente a
locag@o por valor fixado, seja pela exploragdo de uma determinada atividade, da qual se

deriva a renda. (ROCHA LIMA JR., 1994a).

Os EBI tém como caracteristica investimentos de longo prazo de maturacao e payback, com
perfil conservador de risco e que tendem a proporcionar renda em padrOes estdveis e
harmonicos para seus investidores (AMATO, 2001). Por estas caracteristicas, recebem recursos
com perfil de poupanca, como os de fundos de pensdo e family offices’, que objetivam a

protecdo do capital com rendimentos baixos e razoavelmente previsiveis.

A ABNT NBR 14.653/2002 - Avaliacio de Bens — também define como EBI os
empreendimentos em imdveis com fins de uso comercial e/ou de servigos, como hotel, motel,
resort, apart-hotel, shopping center, outlet, centros de compras, parque tematico, clube, posto
de combustiveis, teatro, cinema, casa de diversdo, depdsito (por ex.: armazém, silo fixo,
reservatorio), hospital, clinica, casa de repouso, cemitério, supermercado, estddio, arena e
estabelecimento de ensino. A definicdio pela norma da ABNT nao contemplou os
empreendimentos residenciais para a renda com o aluguel das unidades, assim como
empreendimentos publicos geridos sob concessao (por exemplo: estradas, portos e aeroportos),

mas que também possuem as caracteristicas de EBL

3 Companhias especializadas na gestdo de grandes patrimonios familiares.
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Os empreendimentos de base imobilidria, por apresentarem operacdes de longo prazo,
desenvolvem-se em diferentes ciclos. Quatro periodos caracteristicos, conforme ilustrado na

Figura 2, sdo caracterizados na sequéncia (MONETTI, 1996).
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Figura 2 - Os ciclos dos EBI.
Fonte: adaptado de MONETTI, 1996.

O desenvolvimento do EBI inicia-se com o Ciclo de Formatag@o. Durante este periodo ocorre
a avaliacdo e o planejamento do empreendimento, compreendendo as atividades de defini¢cdo
do produto, desenvolvimento dos projetos, licenciamento nos Orgios publicos, planos de
execugio da obra, aquisi¢do do terreno* e toda celebragio da documentagio legal que d4 suporte
a operacao, como o registro no cartério de iméveis competente. Do ponto de vista financeiro, o
Ciclo de Formatacdo é caracterizado exclusivamente por saidas de caixa, sendo seus recursos
necessdrios  sendo  aportados pelo  sistema  gerenciador de  recursos  do

desenvolvedor/empreendedor (MONETTI, 1996).

Com os projetos aprovados e com o empreendimento registrado, o produto foi definido,
restringindo a flexibilizacdo e alteracdes a partir desta etapa. Assim, passa-se para o Ciclo de
Implanta¢do, onde ocorrem os desembolsos com as obras civis (infraestrutura e edificacdes) e
equipamentos (como pontes rolantes, portaria automatizada e balancas) e, portanto, sdao
demandados investimentos ainda mais intensos pelo desenvolvedor. Nessa fase pode-se iniciar

a contratacdo das locacdes, vinculadas ao término formal das obras (“Certificado de Conclusdo”

4 A aquisicdo do terreno representa o principal desembolso desse ciclo, exceto no caso de permutas com o
proprietario do terreno, quando um percentual do empreendimento (seja dos resultados disponiveis ou em &drea

construida) é oferecido em troca do aproveitamento do imével.
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ou “Habite-se”, emitidos pelas prefeituras municipais) ¢ hd despesas com propaganda,
promocdo e marketing, relativas ao lancamento do empreendimento. H4 pouca cobertura de
riscos, principalmente com relagdo aos custos e a absor¢do das locagdes e, assim, 0s
desenvolvedores demandam taxas de atratividades maiores do que os ciclos de renda
estabilizada. A fase que compreende o Ciclo de Formatacao e o Ciclo de Implantacdo dura de
2 a 4 anos, em média, para o segmento especifico de Condominios de Galpdes Industriais e

Logisticos.

Finalizada a implanta¢do, déd-se inicio a operagdo do empreendimento. As atividades para as
quais o projeto foi desenvolvido se iniciam assim como os retornos dos investidores (resultados
operacionais disponiveis — RODi). Um periodo de estabilizacio pode ocorrer para o
empreendimento absorver a demanda de inquilinos até atingir a ocupagdo para o qual foi
projetado. Nessa fase de operagdo também hd a manutencdo do imoével, as adequacdes e
atualizagdes funcionais, visando a manter o nivel de geracao de resultado em padrao harmonico.
Nesse momento, a renda toma forma homogénea e estdvel. O valor do empreendimento sera
definido em funcao da qualidade dessa renda e o padrao de atratividade desejado para remunerar

os investimentos nessa fase € menor quando comparado a implantagdo.

A préxima fase € o Periodo de Exaustdo, tecnicamente arbitrado, que € proposto para célculo
do valor do empreendimento ao final do ciclo operacional. Na prética ndo ha descontinuidade
da operacio. E caracterizado pela necessidade de aporte de recursos para a atualizacio e
reciclagem para que o empreendimento continue a gerar receitas nos mesmos padrdes do ciclo
operacional. A renovacdo do empreendimento no inicio do periodo de exaustio é
significativamente mais onerosa que as atualizagdes periddicas durante o ciclo operacional,
podendo até ocorrerem desativagdes momentaneas das dreas locdveis. Apds a renovacdo do
edificio, inicia-se um novo ciclo de operagdao com geracao de retornos. Ao final do Periodo de
Exaustdo, o qual possui dimensdes temporais equivalentes ao ciclo operacional, serd
considerado neste trabalho que o valor residual do imével se equipara ao custo de atualizagcao
tecnoldgica e funcional das edificacdes. Mesmo que o valor residual do imével seja relevante
ao final do periodo de exaustdo, quando se desconta o seu valor de volta ao inicio do ciclo
operacional (40 anos de distancia temporal), sua contribuicdo na rentabilidade do

empreendimento € pequena e, portanto, desconsideravel.
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2.2 O Segmento dos Condominios de Galpoes Industriais e Logisticos

O segmento de grandes galpdes para locagado € caracterizado por imensas construcdes, diversos
locatdrios, gestdo de condominio complexa e envolve a responsabilidade de lidar com
investimentos intensivos de capital (como os exemplos da Figura 3). Os condominios de
galpdes industriais e logisticos se enquadram como EBI, em que o retorno do investimento é

obtido por meio da renda dos contratos firmados de aluguel.

Figura 3 - Exemplos de Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos.

Fonte: Empresas desenvolvedoras.
Pode-se definir um condominio de galpdes para uso logistico como:

Uma edificacdo ou conjunto de edificagdes destinadas a armazenagem e distribuicdo de
produtos e equipamentos que compartilham os servigos e custos operacionais basicos
de portaria, segurancga, limpeza, manutengao preventiva e corretiva das dreas comuns,

telhados e envoltérios dos edificios MACHADO, 2013).

Muitos destes galpdes recebem o nome de “modulares” por terem seu espaco interno
subdividido em mdédulos, onde cada unidade pode ser locada por uma empresa diferente que

terd espaco de armazenamento, mezanino de escritdrios, docas € marquise exclusivos para sua
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utilizagcdo. Com o conceito modular, em que hd divisdes em particoes autdbnomas, ha
flexibilidade no atendimento de uma maior variedade de clientes, como medi¢des individuais
de dgua, energia elétrica e vdlvulas de governos de sistema de sprinklers independentes. Essa
caracteristica permite a acomodacao desde pequenos inquilinos até um tnico ocupante que

necessite de um galpao exclusivo (TACHIBANA, 2013).

O investimento nesse tipo de propriedade imobilidria é considerado um investimento de risco
elevado, uma vez que o desenvolvimento dos galpdes ocorre sem a garantia de locagdo
posterior. Os riscos de vacincia e inadimpléncia, por exemplo, sdo mitigados pelas empresas
desenvolvedoras desses empreendimentos com estudos de mercado e prospeccdo ativa de

potenciais inquilinos.

Essa condicdo se contrapde aos empreendimentos BTS (built to suif’) onde j h4 garantia de ter
inquilino para um empreendimento ainda a desenvolver. Nas locacdes BTS, esses imdveis sdao
construidos sob medida ou reformados por investidores, com o fim de atender as necessidades
especificas das atividades das empresas ocupantes na qualidade de locatarias (FRANCIOZI,
2013). Estando vinculados por um contrato de loca¢do de longo prazo, a empresa inquilina se

compromete, em contrapartida, a remunerar o investidor-locador.

Nao h4 limitagdes para que um condominio de galpdes modulares ndo possa contar com parte
da sua drea locdvel feita sob medida para acomodar um inquilino com necessidades especificas
e que assine um contrato de locacdo BTS, fazendo uma combinacgdo entre as modalidades de
desenvolvimento. Essa situacdo € bastante favordvel ao empreendimento, uma vez que o perfil
de empresas que aceitam um contrato BTS € de grandes companhias que contam com uma
cadeia de fornecedores e prestadores de servigos, facilitando as locacdes de galpdes menores e

vagos.

A implantacdo de empreendimentos do segmento de galpdes industriais e logisticos pode

ocorrer por trés estratégias consideravelmente diferentes (adaptado de TACHIBANA, 2013):

5“0 termo em inglés built to suit é aplicado em razfio da caracteristica de construgfio sob medida nesse tipo de
contrato, que, ap6s o advento da Lei 12.744/12, também ¢ denominado de “contrato de construgdo ajustada”,
0 que vai ao encontro do significado do termo built to suit (construido para servir), que, muitas vezes, também

€ chamado de tailor made (feito sob medida)” (FRANCIOZI, 2013).
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a. Desenvolvimento imobilidrio puro: o desenvolvedor formata o empreendimento com o

objetivo de saida apds a conclusdao das obras. Assume-se o risco da construgdo,
incluindo a compra do terreno, aprovagdo de projetos, contratagdo de construtora, e
realiza-se a liquidagao da propriedade assim que ela produzir seus primeiros fluxos de
resultados operacionais. Sdo negdécios de médio prazo (2 a 5 anos), com altas taxa de
retorno esperadas e paybacks mais curtos. Esta modalidade € a estudada neste trabalho

e objeto do estudo de caso.

Formacao de portfélio para renda: nesta estratégia, o desenvolvedor toma o risco do

desenvolvimento com objetivo de manter o imdvel pronto em carteira para receber os
fluxos de caixa de locacdo. O retorno do investimento ocorre no longo prazo (acima de
10 anos) com baixas, porém razoavelmente previsiveis, taxas de retorno. Ha alta
relevancia das atividades de gerenciamento patrimonial (como manutencdo, reformas,
investimentos em reciclagem, seguranca, atualizac¢io tecnoldgica) e de comercializacao

(prospeccao de inquilinos, gestdo de contratos, cobrangas, entre outros processos).

Utilizacdo prépria: existe ainda o caso de companhias ndo atuantes no real estate que

desenvolvem empreendimentos para uso proprio, representando um grupo concorrente
no mercado de propriedades para locacdo. Essas empresas mant€ém o imével como
investimento imobilizado em seu patrimdnio, evitando-se as despesas com aluguel. Ha
algumas explicacdes que provocam esse fendmeno bastante comum e que muitas vezes
nao faz sentido do ponto de vista econdmico. H4 um hébito cultural das companhias
brasileiras de deter a posse dos imdveis que ocupam como indicador de satude financeira,

mesmo que comprometa o investimento na sua atividade fim.

Alguns detalhes e agentes do processo de comercializagao das dreas locaveis num condominio

de galpdes merecem ser descritos:

Contratos de locagdo: sdo tipicos de locacdo comercial, com prazo entre 3 € 5 anos,

cancelamento mediante multa rescisoria e, idealmente, com cldusulas de renovacao;

Valor do aluguel: os valores de locacdo variam muito conforme a localizagdo e

proximidade de regides metropolitanas. Normalmente sdo negociados com a métrica de
R$/m? (Reais por metro quadrado) de Area Bruta Locdvel (ABL) e pagos mensalmente.

Ao se considerar a drea bruta locédvel, alguns detalhes como a cobranga ou nao de
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marquises podem causar conflito entre inquilinos e proprietarios por se tratarem de areas

onde ndo hd armazenagem de forma enclausurada;

e Reajuste do aluguel: normalmente o aluguel € reajustado anualmente por um indice

inflaciondrio que usualmente é o IGP-M (FGV) ou IPCA (IBGE);

e Corretores: fazem a aproximagao entre empresas (locatarias) e donos das propriedades.
Ao trazer inquilinos para um empreendimento e intermediar assinatura de contratos de
locacdo, esses profissionais recebem a titulo de honordrios de corretagem o valor do
primeiro aluguel. Grandes empresas de desenvolvimento imobilidrio, ao lan¢ar um novo
empreendimento, convidam corretores para visitar o imdvel para apresentar aspectos

importantes sobre este, uniformizando a divulgacdo de informacdes;

e Taxa de Condominio: para arcar com as custas das dreas comuns utilizadas por todos os

usudrios (como portaria, jardim, vigilancia e manuten¢do da pavimentacdo), além do
aluguel pago, ainda hd o recolhimento da taxa de condominio. O valor da taxa de

condominio também €& varidvel de acordo com tamanho e perfil do empreendimento.

No contexto do real estate, um empreendimento como um condominio de galpdes € um produto
que pode ser vendido, comprado ou usado como servico. E possivel identificar trés grandes
mercados que se relacionam a um sistema de EBI. O primeiro deles € o Mercado de Espagos
para Locacdo, onde sdo estabelecidas as relagdes de uso e direito de uso de propriedades. A
demanda formada por companhias inquilinas se encontra com a oferta formada por proprietarios
de imdveis, muitas vezes intermediados por um corretor. O equilibrio das duas partes € refletido
em pregos de locagdo e vacincia. Sattarnusart (2012) cita alguns trabalhos que relacionaram
como fatores que influenciam o preco de locagcdo: o contexto econdmico, a legislagdao
ambiental, a localizacdo, indices de criminalidade, subsidios e renda familiar da regido. O
Mercado de EBI’s compreende outro segmento que forma este sistema. Nele a posse dos
imdveis € negociada entre investidores e o preco desses ativos sofre influéncia das taxas de
atratividade setorial, expectativa de crescimento dos aluguéis e da percepc¢do de risco do
negocio (GELTNER et al., 2006). Por tltimo, o Setor de Desenvolvimento de empreendimentos
completa o sistema, no qual empresas desenvolvedoras abastecem o mercado com novos
imodveis e espacos para locacdo, desde que a atratividade aos riscos € retornos se mostre
adequada. A Figura 4 representa a inter-relacdo entre os trés mercados com seus elementos e

fluxos.
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Figura 4 - O Sistema dos Empreendimentos de Base Imobiliaria.
Fonte: adaptado de GELTNER et al., 2006.

Para contextualizar a situacdo do mercado de condominios de galpdes no Brasil, a empresa de
consultoria Jones Lang Lasalle estimou o estoque total do mercado imobilidrio de locacdo de
propriedades industriais e logisticas em 24,1 milhdes de metros quadrados, com alta relevancia
participativa no eixo Rio-SP com 68% do mercado (JONES LANG LASALLE, 2014). Num
levantamento mais recente (Tabela 1), outra empresa de consultoria - Cushman & Wakefield —
apontou para um estoque total de 17,1 milhdes de m? para iméveis de alto padriao construtivo
(CUSHMAN & WAKEFIELD, 2018). A discrepancia entre os valores dos dois estoques €
causada pela diferenca de critérios na defini¢do de “propriedades de alto padrdo” entre esses

participantes do mercado, mas ambos os resultados apontam para uma concentracao desses
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imoéveis na regido sudeste e, também, indicam a ordem de grandeza da drea que estes

empreendimentos possuem.

Tabela 1 - Estoque, vacancia e precos de locacdo do mercado brasileiro de galpdes de uso industrial e

Estoque
(.000 m?)

logistico.

Taxa de
Vacancia

% Total

Preco Pedido

Médio

BRASIL

17.133,9

Fonte: Cushman & Wakefield, 2018.

100,0% IR

22,0%

Sdo Paulo 10.897,0 21,7%| R$ 8,19 [REIEN 19,58 | R$40,00
Rio de Janeiro 1.967,8| 11,5% 26,6%| R$14,00 (RSN 22,70 | R$35,00
Amazonas 4450| 2,6% 34,1%| R$ 18,00 RSN 21,53 | R$ 22,00
Bahia 1970( 7,1% 16.9% 16,71 | R$ 19,00
Parand 1.009,0{ 5,9% 29.7% 17,56 | R$ 20,00
Pernambuco 7570 4,4% 11,7% 17,88 | R$ 18,50
Rio Grande do Sul 4680| 2.7% 12,0% 1497 | R$ 20,65
Minas Gerais 8200| 4,8% 20,3% 20,88 | R$ 22,00
Ceard 930 0,5% 8,6%| R$ 14,00 [IRSIIN 14,00 | R$ 14,00
Pard 540 0,3% 61.8%| R$ 23,00 RSN 2300 | R$ 23,00
Santa Catarina 053] 2,5% 9,1%| R$ 10,00 RN 14,06 | R$ 22,00
Outras Regides 4.269,1| 24,9% 20,5%| R$ 8,33 [[RENIN 18,74 | R$28,33

R$ 8,19 RS

2.2.1 O Fator Localizacao para Condominios de Galpoes

A localizacdo

7z

preocupacdo vale citar que:

R$40,00

¢ um fator determinante no setor industrial e logistico, para explicar essa

Localizar instalacdes fixas ao longo da rede da cadeia de suprimentos é um importante

problema de decisdo que dd forma, estrutura e contornos ao conjunto completo dessa

cadeia. Essa formulagdo define as alternativas, juntamente com os custos e niveis de

investimentos a elas associados, usadas para operar o sistema. Decisdes sobre

localizag@o envolvem a determinagcdo do nimero, local e propor¢des das instalacdes a

serem usadas. Essas instalagdes incluem pontos nodais da rede, como fébricas, portos,

vendedores, armazéns, pontos de varejo e pontos centrais de servigos na rede da cadeia

de suprimentos em que os produtos param temporariamente a caminho dos

consumidores finais (BALLOU, 2006).

Do ponto de vista dos usudrios dos galpdes (empresas do segmento logistico e industrias), a
localizagdo € definida de maneira estratégica, muitas vezes utilizando sistemas matematicos e

heuristicos complexos. O problema de localizacdo de féabricas, armazéns, centros de
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distribuicao e pontos de venda leva em conta a compensagdo dos seguintes custos (BALLOU,

20006):
e Custos de producgdo e compra;
e (Custos de estocagem e manuseio no armazém;
e Custos fixos do armazém;

e Custos de manutencdo do estoque;

e Custos de processamento dos pedidos de estoques e pedidos dos clientes;

e Custos de transporte de entrada e saida do armazém;

Estes custos devem levar em conta diferengas geograficas, caracteristicas de volume e

despacho, variagdes de diretrizes e economias de escala de forma a permitir simula¢des que

resultem na quantidade de unidades da companhia e na localiza¢dao de cada uma. O objetivo é

minimizar o custo total respeitando o nivel de servico minimo adotado, conforme a Figura 5.

‘ )
\\\ \/ Custo total /
.\ w"{
;’2’ \ Fixo de
g \ armazem
(@] X 3
% " ™_ Manutencao de estoque
< € armazenagem
G = produc@o/compra e
7 P +~ processamento de pedidos
/
e,
0
0 Numero de armazéns

Figura 5 - Compensacoes de custos genéricos no problema de localizacgio.

Fonte: Ballou, 2006.

Ballou (2006) também cita estudos com mais de cem anos que indicam que o aluguel maximo

a se pagar pela terra “equivaleria a diferenga entre o preco das mercadorias no mercado e o

custo de transportar esses bens até o mercado”. Este principio, segundo o autor, se sustenta até

os dias de hoje, visto que observamos o mesmo padrao de comportamento: “as atividades que
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podem pagar o méaximo pela terra serdo localizadas bem perto do centro da cidade e ao longo

dos grandes entroncamentos de transporte”.

Uma pesquisa que contou com a participagcdo de 60 operadores logisticos, sendo 30 usudrios de
condominios logisticos e 30 ndo usudrios, os trés (de um total de 11) fatores principais

determinantes para a escolha de estar em um Condominio Logistico foram (FLEURY, 2014):
i.  Localizacdo do Condominio Logistico (67% dos respondentes);
ii. A Infraestrutura fisica oferecida (60% dos respondentes);
iii.  Seguranca patrimonial (50% dos respondentes).

De outro lado, os servigos oferecidos no condominio, incentivos fiscais e facilidade para adaptar
instalacdes existentes a operacdo receberam menos de 10% de indicac¢des pelos respondentes

da mesma pesquisa, confirmando a importancia da localiza¢cdo para o empreendimento.

Empreendimentos para uso industrial e, principalmente, logistico necessitam estar localizados
estrategicamente. Isso significa que a posicdo da implantacdo deve considerar a proximidade
de eixos rodovidrios importantes que cruzam grandes cidades ou mesmo vizinhos a aeroportos,
portos, terminais ferrovidrios e intermodais. Além da localizacdo, um excelente acesso
rodovidrio € bastante relevante para os usudrios dos galpdes. Trevos de rodovias com alto
trafego, avenidas marginais e existéncia de bolsdo de espera para caminhdes sdo fatores que

valorizam a propriedade e facilitam a locagao.

Para as empresas desenvolvedoras, entdo, a localizagdao do imével é sempre escolhida de acordo
com a malha rodovidria seguindo o raciocinio de logistica estratégica, focando nas rotas de
transporte das cargas para minimizar os custos dos tracados de recebimento e distribui¢do dos
produtos. A localizacdo e sua relacdo com as malhas vidrias € o primeiro fator de decisdo das
empresas locatarias (TACHIBANA, 2013). No setor logistico, a eficiéncia é sempre um
objetivo a ser buscado. As empresas entdo procuram caracteristicas nos condominios logisticos
ou galpdes isolados que proporcionem rapidez de movimentagdo, eficiéncia na armazenagem e
desempenho técnico, de tal modo que seus esforcos nas atividades fim ndo compitam com

preocupacgdes em relagdao ao imoével locado.
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2.2.2 O Perfil de Inquilinos e Empresas Locatarias

Um empreendimento formado por vérios galpdes é concebido levando em consideragdo seus
potenciais ocupantes, ou seja, as empresas que se submeterdo aos contratos de locacdo. Estas

utilizam a infraestrutura oferecida para abrigar suas atividades industriais ou logisticas.

A demanda por espaco para atividades industriais ndo € a principal para este segmento de
imoveis; as industrias individualmente, portanto, compdem apenas uma parte dos ocupantes
(Tabela 2). Um dos motivos que justificam esse comportamento tem relagdo com exigéncias
especificas para o imovel, que podem viabilizar projetos sob medida (BTS, por exemplo) ao
invés de galpdes padronizados. Ainda assim é possivel encontrar industrias de transformacao

simples e pequenas montagens integradas com atividades logisticas.

Tabela 2 - Perfil de ocupacao por setor de atividade.

Logistica 48,80%
Téxtil 9,30%
Farmacéutico 5,90%
Petroguimico 5,60%
Servigos de Utilidades Publicas 5,20%
Tecnologia 4,30%
Agropecuaria / Alimentos 4,10%
Material Elétrico 3,60%
Metalurgica 2,50%
Magquinas e Equipamentos 2,50%
Bens de Consumo 2,00%
Automobilistico 2,00%
Embalagens 1,60%
Comunicagdo Social 1,10%
Servigos Pessoais 0,40%
Construcdo 0,30%
Saude 0,30%
Higiene e Limpeza 0,30%
Moveis e Decoragdo 0,20%

Fonte: Colliers Internacional, 2010 apud Machado, 2013.

O papel logistico do galpao, algumas vezes traduzido como “armazém” na literatura estrangeira,

¢ elencado a seguir (RUSHTON, CROUCHER e BAKER, 2010):
a. Espaco de armazenagem de estoque (produtos prontos) e inventario (matérias primas);
b. Centro de consolidacao de estoque de produtos variados;

c. Centro de cross-docking, em que produtos sdo transferidos de um veiculo para outro

sem necessidade de armazenagem;
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Espaco fabril para montagens e produgdes leves, minimizando custos de armazenagem;

Centro de produtos devolvidos - demanda crescente causada pelo comércio eletronico

ou por ndo atendimento a alguma legislagio;

Expansdo para atender demandas sazonais. Um condominio permitiria que estas
companhias possam aumentar a darea locada dentro do mesmo empreendimento,

evitando o custo e a inconveniéncia de mudanga para um imével maior;

Esses papéis ndo sao mutuamente exclusivos, podendo ser desempenhadas varias fungdes numa

mesma unidade. Ainda assim, € possivel identificar trés perfis de empresas inquilinas para esses

empreendimentos por meio da relacdo de inquilinos publicada por uma empresa do setor:

Operadores Logisticos: sdo empresas que se responsabilizam por realizar os servicos de

logistica para uma determinada companhia que prefere ndo desempenhar essas funcdes

internamente;

Industrias Leves: sdo as empresas produtoras de bens de consumo e que realizam apenas

pequenas transformagdes dos insumos ou montagem de produtos, ndo necessitando de

grandes equipamentos € construcdes especiais;

entros de Distribuicdo: conhecidos como s” no mercado imobiliario, sdo unidades
Centros de Distrib hecid “CDs” d bil , dad

para armazenagem de produtos em um local intermedidrio entre o polo de produgdo e o
ponto de venda ou consumo final. Seu objetivo é aumentar a eficiéncia logistica dessas

empresas.

Independente do perfil, os inquilinos sdo na sua grande maioria compostos por pessoas

juridicas, criando um relacionamento profissional entre empresa locatdria e empresa

proprietaria do imével. Ao mesmo tempo em que essa relacdo facilita o processo de gestao dos

recebiveis e garante condi¢des mais transparentes para o processo de gestao de risco, o processo

de locacao envolve discussoes técnicas sofisticadas que podem se estender por longos periodos.

Como consequéncia, hd a necessidade de obras complementares

executadas pela empresa locatdria antes do inicio das atividades, “incluindo montagem de

equipamentos, infraestrutura complementar, salas especializadas e montagens de sistema de

seguranca”, o que exige comunicagao intensa com a empresa locadora para a sincronizagao das

atividades de obra (TACHIBANA, 2013).
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Como o principal uso dos imdveis acaba sendo para armazenamento de produtos, € importante

detalhar as atividades bdsicas no interior de um galpao considerando uma operacgao logistica.

Pode-se descrever essa sequéncia como na Figura 6 (RUSHTON, CROUCHER e BAKER,

2010).

4

Recebimento

@

Estocagem

@

Separagdo de pedidos

.

Servigos de valor agregado

@«

Expedicdo

$

Figura 6 - Atividades frequentes em um armazém logistico para estocagem de produtos.

Fonte: adaptado de Rushton, Croucher e Baker, 2010.

Recebimento: o recebimento se inicia proximo as docas através de carretas de grande
porte e € o contato inicial do produto com o interior do galpdo. A correta localizacao
dos acessos influencia diretamente na produtividade operacional de um armazém
(BANZATTO e DA FONSECA, 2008). O posicionamento adequado do recebimento e
expedicdo se relaciona com as distancias percorridas dentro do mesmo, logo, com o seu

custo operacional.

Estocagem: a atividade de estocagem € a que ocupa maior fracdo em drea de um
armazém logistico. Um processo inteligente e automatizado de estocagem garante
ocupagdes maximas que, além de reduzir custos com locacdo de espago, otimiza o
tempo operacional e facilidade no processo de separacdo de pedidos. A operacdo €
influenciada pelo tipo de estanteria porta-pallet e modelos de empilhadeiras, os quais

dependem do pé direito do galpao e as dimensdes dos corredores de fluxo.

Separagdo de pedidos: sistemas de tecnologia da informacao interligados ao sistema de

veiculos que realizam o manuseio dos produtos auxiliam o processo de selecionar no

estoque o pedido realizado pelo cliente (quantidades detalhadas de produtos estocados).
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O processo de separagdo dos itens consome aproximadamente 60% dos custos

operacionais (BANZATTO e DA FONSECA, 2008).

e Servicos de valor agregado: etapas opcionais apds a separacdo dos pedidos, e que
dependem do tipo servico prestado pelo operador logistico, agrega valor aos produtos

como pequenas montagens, embalamento e etiquetamento.

e Expedicdo: é a conclusdo do servico no armazém. Assim como o recebimento, a
expedicdo ocorre nas dreas de docas, geralmente exclusivas para esta etapa. Sao
executadas a conferéncia e o controle para saida de produtos para o préximo né da

cadeia de suprimentos.

Tao importante quanto saber a descricdo de cada atividade que acontece no interior de um
armazém ¢é ter conhecimento do espago necessdrio para cada um. Em termos de uso de espago
interno, a fracdo ocupada por cada atividade € representada pelo Grafico 1, o qual demonstra a

relevancia do espaco de estocagem frente as outras fun¢des do galpao.

Uso de espaco em um galpéo

Recebimento e
Expedicao
16%

Servicosde Outros
valor agregado 7%
8%

Separagdode
pedidos
19%

Estocagem

50%

Grifico 1 - Uso de espaco interno em galpao de armazenagem nos EUA.

Fonte: Rushton, Croucher e Baker, 2010.

2.2.3 Caracteristicas Técnicas dos Galpoes

As empresas desenvolvedoras imobilidrias levam em consideracdo as demandas operacionais

dos potenciais inquilinos para ajustar as caracteristicas técnicas do empreendimento. E
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importante levar como principio a flexibilidade, para que todas as adaptacdes sejam possiveis

aos diferentes ocupantes.

Para entender a hierarquia de importancia das caracteristicas técnicas dos galpdes, apresenta-se
na Tabela 3 os critérios da metodologia para a avaliagcdo de galpdes logisticos em condominios
que utiliza a ponderacdo por pesos (MACHADO, 2013). A lista contempla um total de 60
critérios de avaliacdo posicionados em ordem de importincia considerando o estado de

conservacgdo, desempenho, caracteristicas técnicas e programa de projeto.

De forma semelhante, Mora (2016) também sugere um sistema de certificacdo da qualidade de
Condominios Logisticos para o mercado brasileiro identificando os parametros através do

Método Delphi que considerou atributos das seguintes categorias:
e Sistema Elétrico do Galpao;
e Eficiéncia do Projeto;
e Sistema de [luminacao;
e Sistema de Hidraulica;
e Sistema de Detec¢do e Combate a Incéndio interno e externo;
e Sistema de Telecomunicacdo e Informatica;
e Areas de apoio;
e Sistema Elétrico do condominio;
e (Circulacdo, manobras e estacionamento;
e Seguranca Patrimonial;

e [ocalizacido.



Tabela 3 — Relevancia dos Critérios de Avaliacdo de Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos.

CRITERIOS DE AVALIACAO

R

Critério

1 Viabilidade legal de implantacao -

2 Prazo para inicio da operacao -

3 Largura da via de acesso - Atende ou ndo a demanda.
4 Largura do patio de manobra - (eliminatGrios)

5 Quantidade e dimensdo das docas -

6 Volume de armazenagem

7 Custo de pedagio

8 Custo de locacdo e condominio (pelo tempo de contrado)

9 Custo de IPTU e impostos Nota a partir de média
10 Distincia até o principal ponto de venda normalizada dos valores
11 Existéncia de beneficios fiscais médximos e minimos obtidos.
12 Custo de adequacio para inicio de operacao (quantitativos)

13 Custo de seguro

14 Capacidade de sobrecarga do piso

15 Bom estado de conservacao do telhado

16 Bom estado de conservacdo do piso do armazém

17 Bom funcionamento das instala¢des elétricas

18 Bom funcionamento das instalacdes de combate a incéndio Critérios avaliados com
19 Controle de acesso na portaria base em caracteristicas
20 Seguranca perimetral pré-determinadas
21 Areas com cobertura das cameras (qualitativos)

22 Quantidade de vagas para carretas

23 Fluidez do trafego local

24 Tluminag¢ao natural (ndo considerado prismatico)

25 Bom estado de conservacdo das vias de acesso

26 Instalacoes sanitdrias (vestidrios e banheiros)

27 Eclusa para caminhdes

28 Sistema de telefonia disponivel

29 Servico de internet disponivel

30 Sistema de gravacdo de CFTV

31 Sala de monitoramento

32 Area de escritério (em porcentagem da drea de armazenagem)

33 Quantidade das vagas privativas

34 Gerador

35 Portaria com portas e janelas blindadas

36 Bom estado de conservagao das vedacoes

37 Qualidade do sistema de cameras

38 Ventilacdo natural (trocas de ar por hora) (NB-10 1978)

39 Planicidade do piso industrial

40 Tempo de construcdo do edificio (Idade)

41 Vio livre entre pilares

42 Atividades realizadas no entorno

43 Perfil dos vizinhos

44 Estado de conservacdo do pitio de manobra

45 Quantidade de vagas para visitantes

46 Ambulatério

47 Sala técnica para ar condicionado no galpao

48 Estado de conservacao dos edificios de apoio

49 Bom funcionamento das instalacdes hidraulicas

50 Sala de telefonia (DG)

51 Refeitorio/Restaurante

52 Disponibilidade de mao de obra

53 Disponibilidade de transporte para mdo de obra

54 Individualizagio da medicdo (Hidrdulica) Critérios bindrios (Sim/Ndo)
55 Certificacao ambiental

56 Individualizagdo da medi¢ao (Elétrica)

57 Interligacdo do PABX entre portaria/galpao/edificios de apoio

58 Sala administrativa do condominio

59 Auditério

60 Depdsito de material de limpeza

Fonte: a partir de Machado, 2013.
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Conceitos basicos de logistica e gerenciamento da cadeia de suprimentos sugerem diferenciais

relevantes para um imével atender o setor, sendo alguns principais deles®:

Pé-direito: a distancia livre interna entre o piso e o teto em galpdes para ocupantes mais
exigentes € de pelo menos 12 metros de altura. As operacdes logisticas procuram a
verticalizac@o de seus armazéns para aumentar a eficiéncia de estocagem. O pé-direito,
portanto, relaciona-se ao volume de armazenamento. A auséncia de interrup¢des no pé-
direito livre por vigas, por exemplo, também € recomendada por facilitar a operacdo de

empilhadeiras;

Modulagdo de pilares: recomendam-se vaos grandes para otimizar a disposi¢do das

estanterias. Os vaos observados em recentes projetos entregues apresentam um minimo

de 20 metros.

Pisos com alta capacidade de carga: pisos de galpdes industriais e logisticos recebem

grande quantidade de carga (principalmente em estanterias porta-pallets) e, por isso, é

necessdario que estes suportem entre 5,0 ton/m? a 8,0 ton/m?;

Docas: sdo os locais onde mercadorias sdo embarcadas e desembarcadas nos caminhoes
através de “portas”. Docas elevadas permitem que mercadorias sejam transportadas no
mesmo nivel entre o caminhao e o galpao, facilitando a operacdo. O desenvolvedor deve
ponderar tanto a quantidade e qualidade das docas, como seus tipos: elevadas, siders
(utilizadas para caminhdes com portas laterais) e equipamentos que ddo suporte a
seguranca, tais como: amortecedores, guias para rodas de caminhdes, sistemas de

seguranca de sincronia das portas e niveladoras;

Cross-docking: é um procedimento logistico aonde produtos que chegam através de uma
doca sejam brevemente manipulados ou fracionados e logo despachados por outra doca.

A formatacdo deve prever a possibilidade de subdividir este espago no layout do galpao;

Marquise: as marquises sao coberturas localizadas acima das vagas dos caminhdes. Elas

protegem as mercadorias da exposi¢do ao tempo no embarque e desembarque;

6 Lista elaborada pelo autor a partir de informacdes em 4 antincios de oferta de locacdes de modernos

empreendimentos do segmento recém-construidos (em 2016 e 2017) de empresas desenvolvedoras para

caracterizar esse tipo de produto imobilidrio.
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e [luminacdo: ¢ fundamental para a boa operacdo de industrias e centros de distribui¢ao.
As exigéncias ambientais e econOmicas fazem com que galpdes mais modernos tenham
iluminacdo natural através da instalacdo de telhas translicidas (iluminacao zenital) e,

também, de refletores LED;

e Conforto térmico: lanternins, entradas e saidas de ar, ventilacdo mecanizada, ar

condicionado em dreas administrativas e isolamentos térmicos sdo opcdes a serem

definidas no projeto;

e Combate a incéndio: dispositivos anti-incéndio como sprinklers’, sensores de fumaca,

hidrantes, paredes e portas corta-fogo entre outros, ndo apenas trazem mais seguranga a
edificacdo como também, quando bem instalados e dimensionados, reduzem o valor de

prémios de seguro patrimonial e de risco operacional do inquilino;

e Vagas: o dimensionamento adequado da quantidade de vagas para automoveis, motos e

caminhdes também faz parte das boas préticas de desenvolvimento do projeto;

e Pitio de manobras: seu projeto € fundamental para que grandes carretas possam ser

manobradas sem que o fluxo de cargas seja prejudicado dentro de iméveis com diversos

inquilinos;

e Pitio de espera: um problema que muitos empreendimentos possuem € a espera de

carretas do lado externo (estacionadas na rodovia, por exemplo) dado que muitas vezes
estas chegam antes do momento de carga/descarga. A consideracdo de um patio de
espera para acomodar essas carretas também caracteriza um imével bem projetado do

ponto de vista de qualidade operacional;

e Area de descanso para motoristas: durante a carga e descarga de mercadorias,
caminhoneiros precisam aguardar em local especifico para ndo impactar as operacdes

do im6vel e que precisa ser incluido nas edificacdes do empreendimento;

e Seguranca: mercadorias de grande valor agregado exigem que o empreendimento

possua sistema de monitoramentos por cameras de filmagem (CFTV), sistemas de

7 Sprinklers: sistema de combate a incéndio constituido por chuveiros automaticos.
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vigilancia 24h, cercas de protecdo, alarmes, sensores de presenca e até portaria blindada.

Este fator € foco significativo para as avaliagdes das seguradoras;

e Disponibilidade de geradores: sao bastante considerados por companhias locatarias que

contam com grande infraestrutura de dados ou dependem de refrigeracdo dos produtos

estocados;

e Instalacdes de escritorios: a disponibilidade de mezaninos, edificios interligados ao

galpdo ou mesmo exclusivos e independentes a operagdo, porém no mesmo
empreendimento, permite as instalagdes de dreas administrativas das companhias que

ali se instalam;

e Qutros espacgos de uso comum: empreendimentos de qualidade possuem também outras
dreas que podem ser locadas ou utilizadas pelos inquilinos do condominio como salas
de reunido, auditdrio, refeitorios, vestidrios, sanitdrios e até dreas de lazer e recreacao

com churrasqueiras e quadras poliesportivas.

Estes atributos compdem a légica de concepgao de produto para os galpdes. A importancia das
instalacOes fisicas se d4 por ser onde desempenham sua atividade principal. H4 ainda itens
complementares executados pelo proprio inquilino, como: estanterias para as mercadorias,
infraestrutura complementar de elétrica, dados e maquindrios de operacdo (TACHIBANA,

2013).
2.3 Analises de Valor e da Qualidade de EBI

A anélise econdmica e financeira de projetos em geral consiste em projetar os fluxos de caixa
de um determinado projeto ou empreendimento e extrair indicadores de rentabilidade e
desempenho com fins de dar suporte a tomada de decisdo. A projecao de fluxos de caixa refere-
se a expectativa dos movimentos de entrada ou saida de dinheiro nas contas de um projeto de
investimento. Essa rotina é chamada por alguns autores de andlise de viabilidade econdmica e
financeira ou de andlise da qualidade de investimento (AQI), quando envolve uma rotina mais

profunda de avaliagao.

Uma estrutura tedrica de andlise especifica para o setor do real estate, e que € utilizada neste
estudo, foi proposta por Rocha Lima Jr. (1994a, 2000 e 2001), amplamente utilizada e divulgada
pelo NRE-POLI, como por Monetti (1996) e Amato (2001) e mais tarde consolidada por Rocha
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Lima Jr., Monetti e Alencar (2011 —em especial o Capitulo 9) para os EBI, e tem como objetivo
fornecer informacdes para que um investidor possa tomar suas decisdes de investimento. Essa
estrutura tedrica permite analisar a qualidade do investimento do empreendimento alvo e
apresentar sua sensibilidade as flutuagdes das varidveis de entrada, fruto das incertezas e riscos

do negdcio, para que o investidor esteja ciente da posi¢do a ser tomada.

Os indicadores usualmente empregados e que podem ser compardveis as alternativas de

investimento do capital sdo:

e Payback — o prazo em que os retornos devolverdo a capacidade de investimento inicial,
ou seja, o tempo de reposi¢do da quantidade de recursos investidos pelos rendimentos

do projeto ou empreendimento.

e Miiltiplo do Investimento - Chamado em inglés de Multiple of Investment ou MOI (as

vezes chamado de MOIC — Multiple of Invested Capital), este multiplo simboliza o
retorno gerado para o investidor com um determinado projeto realizado ao representar
a razdo de retornos pelo montante de capital investido (Equagdo 1). E importante
ressaltar que hd uma deficiéncia no Multiplo do Investimento porque ele ndo indica
temporalidade. Investimentos podem ter multiplos iguais, mas com prazos de retorno

muito distintos.

> Retornos

MOI =
Y. Investimentos

Equacio 1

e Valor Presente Liquido (VPL) - resulta da diferenca entre a soma do valor presente de

todos os fluxos de entrada de capital (R;) e a soma do valor presente de todos os fluxos
de saida de capital (/;) de um determinado projeto, ambos os fluxos descontados a uma

taxa de atratividade do investidor (tat), do inicio do projeto até sua exaustao.

exaustao
VPL, = Z Re— L
k= (1 + tat)t
t=k+1

Equacio 2

e TIR— aTaxa Interna de Retorno: € a taxa de desconto que faz com que o Valor Presente

Liquido (VPL) da soma de todos os fluxos de caixa de um projeto seja igual a zero. Ou
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de forma mais simples: ela mede a rentabilidade pela qual o capital estd sendo

remunerado em um determinado periodo de tempo.

E bastante frequente encontrar na literatura afirmacdes de que a andlise de investimento pela
TOR ¢ “superior” aos “métodos deterministicos como VPL” (COPELAND E ANTIKAROV,
2002; MINARDI, 2004; LAGE, 2009; TRIERVEILER et al.,2014; YOSHIMURA, 2008), em
clara confusdo entre indicadores de desempenho econdmico e procedimentos de andlise. VPL,
TIR e payback sao indicadores de rentabilidade econdmica de andlises de investimentos em
geral, mas ndo representam uma metodologia de avaliacdo, por exemplo, de empreendimentos
do real estate. Qualquer andlise de risco deve levar em conta cendrios de estresse de varidveis
e seus impactos nesses indicadores. Essa comparacdo parece equivocada. A AQI pode
incorporar a TOR para avaliar situacdes ndo capturadas, por exemplo, por cendrios estaticos de
projecdo de fluxo de caixa, utilizando inclusive indicadores como TIR, VPL, multiplos e

payback.

Para delimitar as possibilidades de uso, a rotina de andlise descrita a seguir € vdlida para o
negécio de implantar e vender empreendimentos de base imobilidria, prontos para operar,
compostos por galpdes industriais para uso industrial ou logistico, considerando-se todo o ciclo
de formatagdo, implantacio e periodo de estabilizacdo da renda. Essa restricdo é valida para
alertar quanto as ressalvas de situacdes particulares ou empreendimentos de configuracdes
diferentes (por exemplo, shoppings centers, edificios de escritério ou hotéis) que envolvem

varidveis e procedimentos especificos, os quais podem nao estar presentes neste estudo.

E adequado lembrar que a AQI utiliza modelos para simular as transa¢des que ocorreriam no
periodo analisado e, portanto, sdo simplificacdes limitadas da realidade construidas a partir de
informacdes de um cendrio arbitrado por um analista, mas que sdo suficientes para representar

os fendomenos alvo do estudo (valor e riscos do investimento).

A andlise deve assumir a postura do investidor interessado no investimento no desenvolvimento
do empreendimento em momento pré-formatacado, para se avaliar qual seria a seguranca entre
a exposi¢ao do ciclo de implantagdo comparada ao valor do empreendimento pronto para
operar, considerada a capacidade do EBI em gerar renda, e obter rentabilidade em padrdes que

lhes sejam atrativos no que diz respeito a qualidade e aos riscos.

O valor do empreendimento pronto e operando esta diretamente relacionado a capacidade deste

gerar renda pela exploracdo do seu espaco (ROCHA LIMA JR., 1994a), ajustada com a oferta
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alternativa existente. Dd-se o nome a esse de Valor da Oportunidade de Investimento (VOI), o
qual estd associado ao cendrio referencial definido pelo analista. O VOI deve flutuar com
desvios em relac@o as expectativas de cenario que conduziram a analise. Essas flutuagdes sao
medidas do risco do negécio, se um grande desvio (grande na opinido do analista) em uma
varidvel do cendrio provoca pouca flutuagcdo no valor, poderd indicar que o investimento € de
pouco risco para aquela varidvel. Da mesma forma que pequenas variacdes (pequenas,
novamente, na opinido do analista) provocam grandes distor¢des no valor, indicam
investimentos de alto risco. Vale citar: “Nao ha andlise da qualidade sem anélise de riscos” e
“nao ha analise de valor sem avaliacdo de desvios” (ROCHA LIMA JR. 1994a). Como as
distorcdes nas varidveis do cendrio sdo impostas pelo julgamento do analista/investidor, estes
devem evitar simular cendrios de crise, pois esta atitude levard o decisor a angustia e decisao

de ndo investir, segundo recomenda Rocha Lima Jr. (1994a).

A discussdo sobre evitar simulacdes em momentos de crise reforca a existéncia de uma lacuna
nesta rotina de andlise da qualidade que pode ser preenchida, mesmo que parcialmente e sob
condig¢des especificas, com a consideracdo da TOR. Esse ponto de vista serd detalhado no item

3.4 desta pesquisa.

Para encontrar o VOI, inicia-se com o cdlculo do retorno operacional disponivel a um investidor
(RODi) do EBI. O RODi € calculado partindo-se da Receita Operacional (ROP) do
empreendimento no més qualquer “k”, assim desconta-se as despesas operacionais e chega-se
ao Resultado Operacional Bruto (ROB). Por fim, reserva-se um percentual deste ROB a titulo
de Fundo de Reposi¢do de Ativos, o qual possui o objetivo de manter padrao de qualidade e
desempenho do empreendimento compativeis com os pardmetros originais. E com os recursos
reservados pelo FRA que se atualizard a estrutura fisica do empreendimento, garantindo a
receita em padrdes estdveis e compativeis com o mercado no longo prazo. A Figura 7 mostra

um esquema grafico genérico da composi¢ao do RODi.
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Despesas operacionais

Resultado Operacional Bruto - ROB

Fundo de Reposi¢do de Ativos - FRA

|

Resultado Operacional Disponivel - RODi

Figura 7 — Composicao do Resultado Operacional Disponivel do més "k"'.

Fonte: Rocha Lima Jr., 2000.
Assim, tem-se pela Equacdo 3 (ROCHA LIMA JR., 2000):
RODi,, = ROBy, — ROP, - FRA
Equacio 3
Onde:

* RODi, : Resultado Operacional Disponivel para o investidor no periodo “k” tanto no

ciclo operacional quanto no periodo de exaustao;
®= ROBy : Resultado Operacional do EBI;

=  ROPy : Receita Operacional do EBI;

FRAS.: Fundo de Reposicio de Ativos.

A partir do RODi, segue-se com o célculo de VOI,, Valor da Oportunidade de Investimento no
empreendimento no inicio do ciclo operacional. Para acompanhar este calculo, apresenta-se a

Figura 8:

8 O FRA deverid ser calibrado em funcio da receita operacional e de acordo com a tipologia do empreendimento.

O seu recolhimento ocorre no ciclo operacional e periodo de exaustdo (ROCHA LIMA JR., 1994b).
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Figura 8 - Esquema grafico dos componentes para o calculo de VOI,,.

Fonte: a partir de Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011)

Seu célculo representa o valor presente, no ano zero, dos fluxos de RODi’s do ciclo operacional
(do ano 1 ao 20) e do seu valor residual VOI,, descontados a taxa de atratividade do investidor
(tqi)- O VOI,, por sua vez, refere-se ao fluxo disponivel gerado no periodo de exaustdo,
descontados a uma taxa de atratividade setorial (t,s) e subtraido os custos com investimento

em reciclagem (IR,). O VOI, pode, entdo, ser calculado pela Equacao 4:

vor, = RODi,

VOlp = —"—+ ) ————
ECE D LI

Equacao 4
Onde:

= 1 : perfodo’ determinado pelo ciclo operacional do EBI;

9 “Estes prazos estdo situados entre 18 e 22 anos, de sorte que o uso de 20 anos acaba por ser a referéncia mais
encontrada nos textos técnicos”, ndo sendo aconselhada a escolha desses prazos ao acaso (ROCHA LIMA JR.,

1994b). Os valores para o periodo de exaustdo sdo semelhantes ao do ciclo operacional.



Onde:

51

tq; : taxa de atratividade que representa a rentabilidade minima que um investidor estaria
disposto a receber para aceitar o risco de investir no empreendimento no inicio do ciclo

operacional.
V0l : Valor da oportunidade do investimento no inicio do ciclo operacional;

V01, : Valor da oportunidade do investimento ao final do ciclo operacional e inicio do

periodo de exaustdo, calculado pela Equacgdo 5;

2n

Vol RODi,
n=ar 1 ++ Ykn
k=n+1 (1 + tas)

Equacao S

tqs : taxa de atratividade que considera apenas os riscos do setor para o investidor, essa
taxa ndo remunera riscos do empreendimento por considerar que a inser¢ao de mercado
deste ja ocorreu e que seus riscos sdo conhecidos e precificados. A referéncia de
consulta de seu valor ndo é simples, mas pode ser obtida junto a investidores
profissionais como gestores de Fundos de Investimento Imobiliario (FII) ou Fundos de

Investimento em Participacdes (FIP).

a : fator de ajuste que varia de 0 a 1. E utilizado para arbitrar o VOI,, descontando-se as

despesas com reciclagem no final do ciclo de operacdo!®.

Quando € possivel estimar o valor a ser investido com a reciclagem do empreendimento (IR,,),

a Equacao 6 apresenta o calculo completo de VOI,,:

2n

RODi, VOl,,

Vol, = ————— — Ry — ———
" (14t A+t
k=n+1

Equacao 6

100 fator alfa (o)) ¢ uma simplificagio quando nfio se tem uma estimativa precisa do investimento necessario com

reciclagem do edificio ao final do ciclo operacional. Para maior aprofundamento no célculo do fator o recomenda-

se a consulta do item 7.4. (pagina 294) em Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar, 2011.
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Onde:

= VOI,, : Valor residual do empreendimento ao final do periodo de exaustdo. Como ji
apresentado no item 2.1, esse termo pode ser omitido ainda que o valor residual do
imoével seja relevante, uma vez que quando se desconta o seu valor de volta ao inicio do
ciclo operacional (40 anos de distancia temporal), sua contribuicao na rentabilidade do

empreendimento ¢ minima;

Considerando a captacdo de recursos a fim de compor o funding para a compra do imével pronto
para operar e que, portanto, o valor arbitrado ndo serd afetado por riscos na produgdo do
empreendimento, a Andlise da Qualidade do Investimento (AQI) deverd apresentar informacdes
que validem uma alternativa de investimento. As informacdes devem partir de um cendrio
referencial com possibilidades de distor¢cao de comportamento nas varidveis que influenciam a
receita de forma a oferecer ndo apenas um cendrio deterministico, mas sim um intervalo de

valores que permita um elevado grau de confianca na decisao.

A rotina de Anélise da Qualidade do Investimento em EBI compostos por condominio de
galpdes ndo possui objetivos diferentes de uma AQI usual: fornecer informagdes para apoiar e
orientar a tomada de decisdo. A qualidade do investimento serd exposta por um conjunto de
indicadores (numéricos e graficos), compreendendo as 6ticas de rentabilidade e riscos. Quanto
aos riscos, estes sao associados a avaliacdo do impacto de perturbacdes nos retornos para os
investidores do EBI, seja no cendrio referencial, como em cendrios estressados de

comportamento.

E comum entre analistas de investimento a utilizacio dos cendrios “otimistas” e “pessimistas”
para simular retornos econdmicos, evita-se aqui utilizar estes termos porque pode transparecer
que ndo hd chance de a varidvel analisada ficar fora da faixa arbitrada, o que seria incompativel
com a realidade. Neste trabalho, o termo utilizado sera “cenarios estressados”, no quais as
varidveis que influenciam o fluxo de caixa do empreendimento sdo levadas a valores diferentes
do cendrio referencial para observar-se o comportamento dos indicadores de retorno. Sao
exemplos de ferramentas que auxiliam na avaliacdo dos riscos as distor¢des isoladas e cruzadas
das varidveis com maiores imprecisdes no momento da andlise. O impacto nos indicadores de
rentabilidade para uma faixa de valores fundamentadamente arbitrada permite perceber o quao

sensivel a qualidade do investimento no empreendimento € para determinado fator.
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Por exemplo, supondo dois empreendimentos (A e B) em que, apds pesquisa de mercado,
constatou-se que os contratos de loca¢do de ambos variam entre R$ 20/m? e R$ 30/m2. Apés a
andlise isolada deste fator (preco unitdrio de locacdo) verificou-se que intervalo da TIR do
empreendimento A ficou entre 8% e 9% a.a. e do empreendimento B ficou entre 5% e 10%

alterando-se o preco de locacdo nas fronteiras sugeridas (Tabela 4).

Tabela 4 - Exemplo de Analise Isolada.

Preco de Locacio Faixas de TIR Faixas de TIR
¢ ¢ Empreendimento A Empreendimento B
R$ 20/m? 8% a.a. 5% a.a.

R$ 30/m2 9% a.a. 10% a.a.

A partir desta informacdo o investidor terd uma informacdo mais completa da sensibilidade dos
indicadores frente a distor¢ao de parametros dindmicos. Pode-se inferir que o empreendimento
A € menos suscetivel as variacdes de precos do que o B, na questdo do retorno medido pela
TIR. Essa informag¢do ndo € obtida em simulagdes com cendrios estaticos, tomando-se apenas

o preco de R$20/m2, por exemplo.

O mesmo vale para a distor¢do cruzada, também chamada de andlise de sensibilidade com duas
varidveis, onde dois fatores variam dentro de uma escala escolhida fornecendo dados que
podem ser organizados em uma matriz de indicadores da qualidade. Tomando como o mesmo
exemplo com os empreendimentos A e B anteriores, e realizando uma distor¢do cruzada entre
o preco de locacdo e o custo de construgdo, os impactos na TIR dos empreendimentos sao
apresentados na Tabela 5 e Tabela 6. Com essa analise nota-se que, para uma mesma distor¢ao
de parametros (preco de locagdo e custo de construcdo), o empreendimento A teve sua TIR
variando entre 9% e 6% enquanto o empreendimento B teve uma flutuacio entre 10% e 2% e,

portanto, mais sensivel aos mesmos fatores de risco.

Tabela 5 - Distorcao cruzada - Empreendimento A.

TIR Empreendimento A ‘ — Custo de construcao

4 Preco de Locaciio R$ 1.500/m? | R$2.000/m?
R$ 20/m? 8% a.a. 6% a.a.
R$ 30/m2 9% a.a. 7% a.a.

Tabela 6 - Distorcao cruzada - Empreendimento B.

TIR Empreendimento B \ — Custo de construcio

4 Preco de Locaciio R$ 1.500/m? | R$ 2.000/m?
R$ 20/m? 5% a.a. 2% a.a.
R$ 30/m? 10% a.a. 7% a.a.
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O préximo passo para completar a andlise € a de variar randomicamente os fatores identificados
como voldteis dentro de um intervalo definido com razodvel julgamento, colhendo, assim,
varias amostras de cendrios distorcidos. Quando a quantidade de cendrio é suficiente para uma
andlise estatistica dos resultados, podem-se extrair médias e desvios-padrao dos indicadores.
Esses dados estatisticos sintetizam com muito mais detalhe a qualidade do investimento porque
apresenta os indicadores de forma a considerar a imprecisdo multifatorial dos dados de entrada
da modelagem financeira do empreendimento. H4, ainda, muitos outros indicadores e rotinas
de andlise mais aprofundadas em Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011). Aqueles aqui

descritos sdo suficientes para atender aos objetivos deste estudo.
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3 TEORIA DAS OPCOES REAIS

Uma opgdo € o direito, mas ndo obrigacdo, de comprar ou vender um ativo a um determinado
preco, condi¢des e dentro de um determinado periodo de tempo no futuro (BLACK e

SCHOLES, 1973).

Um exemplo simples e cotidiano do mercado imobilidrio € uma opg¢ao de compra de um terreno,
em que o proprietdrio oferece a exclusividade de compra do imdvel a um potencial comprador
por preco e prazo estabelecido num contrato. Durante este prazo, o proprietirio ndo pode
negociar o terreno com terceiros, bem como o potencial comprador pode exercer seu direito de

aquisicdo se julgar a oferta interessante.

No mercado financeiro, a op¢ao de compra de uma acdo € conhecida por “call”, enquanto uma

opc¢ao de venda é chamada de “put”.
Com relacao ao prazo, as op¢oes podem ser classificadas como (MINARDI, 2004):

e Opcdes Americanas — quando o direito pode ser exercido a um determinado preco a

qualquer momento até a data de exercicio.

e Opcoes Europeias - quando o direito pode ser exercido somente na data do seu

vencimento.

e Opcoes Asidticas - quando o direito de comprar ou vender um ativo se refere a uma

média de pregos durante um determinado periodo.

A seguir serd detalhada a evolucao histérica da Teoria de Opg¢des até as Opg¢des Reais aplicadas

no mercado imobilidrio brasileiro e no desenvolvimento de produtos pela seguinte sequéncia:

1) Processos Estocasticos — formulagdo matematica de séries aleatérias que sdo base para

precificacao de opcoes;

2) O modelo continuo de precificagdo de opg¢des financeiras de Black e Scholes (1973),

metodologia emblemadtica que revolucionou o setor;

3) O modelo discreto Binomial de Cox, Ross e Rubistein, metodologia de precificacdo de

opg¢des muito utilizado em opcdes reais;
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4) Origem das Opc¢oes Reais;

5) Aplicagdes da TOR em real estate;

6) Aplicacdao da TOR no desenvolvimento de produtos.
3.1 Processos Estocasticos: Movimentos Brownianos

“A longa histodria da teoria de precificacdo de op¢des comecou em 1900 quando o matematico
francés Louis Bachelier deduziu uma férmula baseada na hipétese de que acdes seguem um
movimento Browniano com deriva zero” (MERTON, 1973). A associa¢do entre 0 movimento
aleatdrio do mercado de a¢des com o de particulas da fisica permitiu que equagdes diferenciais
de processos estocdsticos (como o movimento Browniano) pudessem, entdo, ser utilizados na
predi¢do do mercado financeiro. Processos estocdsticos sdo aqueles que seus valores evoluem
a partir de varidveis aleatorias, ao contrdrio de processos deterministicos. Ou seja, a varidvel
assume valores, ao longo do tempo, que sdo, pelo menos parcialmente, imprevisiveis (DIXIT e

PINDYCK, 1996).

No processo de Markov, um caso particular de processo estocdstico, o valor futuro de uma
varidvel (x;) depende do seu valor corrente (x,), apenas. A distribuicdo de probabilidades de
X¢+1 depende somente de x,. Se uma varidvel segue as premissas do processo de Markov, para
se fazer estimativas sobre x;,q, somente o valor de x; precisa ser conhecido,

independentemente dos seus valores passados X;_q, X¢_5 ... X;—, (COSTA LIMA, 2004).

Os Processos de Movimentos Brownianos (também chamados de Processos de Wiener, em
homenagem a Norbert Wienerer) foram primeiramente observados por Robert Brown. Sao
processos em tempo continuo que apresenta as seguintes propriedades (COSTA LIMA, 2004 e

LAGE, 2011):

1) E um processo de Markov, portanto a distribuicdo de probabilidade para todos os
valores futuros (x;;1) do processo dependem exclusivamente do valor atual da

varidvel (x;), ndo sendo afetada por eventos passados ou por informacao presente;

ii) Os incrementos da varidvel sao independentes. Isto significa que a variagdo em um

intervalo de tempo independe da variagdo em outros intervalos de tempo;

i) Os incrementos da varidvel seguem uma distribuicao normal.
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Assim sendo, se x(t) € um processo de Wiener, entdo os incrementos dz esperados em um

intervalo de tempo dt devem satisfazer a seguinte equacao:

dz = St\/a

Equacio 7
Onde:
e g~ fator com distribui¢do normal N(0,1)
o Ele, el =0Vt#s

e Var(dz) =dt

Como consequéncia, o erro aleatério do processo tem distribui¢do normal com média 0
(incrementos ndo apresentam tendéncia ascendente ou descendente) e variancia 1, e ndo ha

correlacdo entre os erros aleatérios para diferentes instantes do tempo.
A formula generalizada de um Processo de Wiener € dada por:
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz
Equacio 8

Em que, conforme demonstrado por Costa Lima (2004), a(x,t) e b(x,t) s@o funcgdes
deterministicas. O termo a(x,t) € a componente de tendéncia do processo e dd a sua diregcdo de
longo prazo. Ja o termo b(X,t) se trata da componente que amplia ou reduz os efeitos do processo

de Wiener. Os processos mais usados em andlises econdmicas sio:
e Movimento Aritmético Browniano
e Movimento Geométrico Browniano

e Movimento de Reversao a Média
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3.1.1 Movimento Aritmético Browniano (MAB)

O Movimento Aritmético Browniano (MAB), ou Movimento Browniano com deriva (drift), é
o exemplo mais simples de processo estocastico com incremento de Wiener. Os termos a(x,t) e
b(x,t) sao fungdes constantes W e o, respectivamente. O processo da varidvel x evolui conforme

a equacao:
dx = udt + odz
Equacao 9

Onde:

e w: parametro de deriva (drift), que representa a taxa de crescimento esperada de x;

e ©:representa a volatilidade do processo;

e dz: incremento de Wiener.
Para o intervalo de tempo dt, a variagdo no valor de x tem distribui¢do normal com parametros:

e E [dx]=pdt

e Var [dx] = o%dt

A forma discretizada do MAB € dada pela Equacdo 10 e pode ser aplicada num exemplo
conforme o Grafico 2. Como a varidvel pode assumir valores negativos, 0 MAB ndo € muito

utilizado para modelar precos, mas pode ser usado, por exemplo, na modelagem do VPL de um

projeto (COSTA LIMA, 2004).

xt: xt_1+‘udt+0-\ldt€t

Equacio 10
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Grifico 2 — Exemplos de Movimentos Aritméticos Brownianos comp=0e ¢ =5.

250

MAB

u=0%

200

150

100

50

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fonte: o autor.

3.1.2 Movimento Geométrico Browniano (MGB)

Na modelagem de varidveis econdmicas (principalmente precos e custos), o Movimento
Geométrico Browniano (MGB) surgiu como alternativa mais utilizada, uma vez que se trabalha
com o logaritmo da varidvel (distribui¢io lognormal), ndo permitindo valores negativos'!
Conforme Dixit e Pindyck (1994) demonstraram, se o logaritmo neperiano de uma varidvel x
tem distribuicdo normal, entdo x tem distribuicdo lognormal. O seu formato exponencial se
assemelha aos retornos compostos em tempo continuo, sendo usado na modelagem da evolugao
do preco de commodities, ativos financeiros, indices de valores entre outros (COSTA LIMA,

2004).

O MGB, portanto, assume que o valor do ativo tem distribui¢do lognormal, com uma tendéncia
de aumento ou queda exponencial em seus valores, e sua variancia crescendo ao longo do

tempo, com equagdo dada por:

dx
dx = uxdt + oxdz < ~ = udt + odz

Equacio 11

' Exceto para variancias maiores que 100%.
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Onde:
e w: parametro de deriva (drift), que representa a taxa de crescimento esperada de Xx;
e 0: volatilidade do processo;
e dz: incremento de Wiener.
Como propriedades estatisticas do MGB temos:
o E[x(t)] = xqett
o Var[x(t)] = x2e2#t(e?°t — 1)

O incremento da varidvel x € proporcional ao seu valor corrente e ocorre com uma taxa de
crescimento geométrica. Na medida em que o horizonte de tempo aumenta, o valor esperado da
varidvel cresce exponencialmente, assim como a incerteza cresce linearmente com o aumento

do intervalo de tempo.

A forma discretizada do MGB é dada pela Equacdao 12 (COSTA LIMA, 2004) e pode ser

aplicada num exemplo conforme o Grafico 3.

o2
(H—T)dt'FO'V dt &
Xt = Xt—1€

Equacao 12
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Grafico 3 - Exemplos de Movimentos Geométricos Brownianos com p=1% e ¢ =5%.
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Fonte: o autor.

3.1.3 Movimento de Reversao a Média (MRM)

Em previsdes de longo prazo, o MGB pode gerar valores muito altos e incompativeis para
premissas econdmicas, uma alternativa € a adocao do Movimento de Reversao a Média (MRM),
também conhecido como processo de Ornstein-Uhlenbeck, o qual estabelece que a varidvel
evolua com uma parcela de aleatoriedade no curto prazo, mas que no longo prazo seu valor
tende a retornar para os patamares proximos a um valor médio (LAGE, 2011). A equacdo deste

processo é dada por:
dx = n(x —x)dt + odz
Equacao 13

Onde:

n: velocidade de reversdo com que varidvel caminha a sua média de longo prazo;

e X: valor para o qual x reverte (média de longo prazo);

o: volatilidade do processo;

e dz: incremento de Wiener.
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O incremento dx € proporcional a diferenca entre X e x. Se os pregos estiverem abaixo da média,
existe uma tendéncia de subida, enquanto se estiverem acima da média, a tendéncia é que os

precos caiam para patamares proximos a média (X).

Assim como o MGB, o0 MRM € um processo de Markov, porém seus incrementos ndo sao
independentes, ja que dependem do valor corrente de x. Suas propriedades estatisticas seguem

indicadas a seguir:

o E[x]=x4 (xo—%)e"
o Var[x(t)] = %(1 — et

A equacido que discretiza o MRM ¢ dada pela Equagdo 14 (PINTO, 2009) e o Gréfico 4, em

seguida, ilustra como uma varidvel modelada por este processo se comporta.

1-— e—ZUAt

X = xp_1e M+ x(1—e ) + o 27

&t

Equacao 14

Grifico 4 - Exemplos de Movimentos de Reversao a Média
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Fonte: o autor.
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3.2 O Modelo Black e Scholes (1973)

O estudo de precificagdo de op¢des do mercado de acdes tem como grande marco a publicagdo
do artigo “The Pricing of Options and Corporate Liabilities” (BLACK e SCHOLES, 1973),
que resultou inclusive na conquista do “Prémio do Banco da Suécia para as Ciéncias
Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel” em 1997. O estudo deu origem ao “Modelo de
Black e Scholes” amplamente utilizado e aperfeicoado na precificacdo de derivativos'?

financeiros. Toda a formulacdo deste modelo implica na adocdo de hipdteses e suposicoes

fundamentais para a sua aplicacdo:

e A opc¢ao avaliada € do tipo Europeia, portanto exercida somente na maturidade

(vencimento);

e E possivel emprestar e tomar emprestado a uma taxa de juros “livre de risco” '3

constante e conhecida;

e O preco segue um movimento continuo e aleatério com distribuicdo de probabilidade

lognormal e volatilidade constante no periodo analisado (MGB);
e Naio ha custos de transagio;
e A acdo ndo paga dividendos.

A adogdo pratica do modelo precisa ser cuidadosa, uma vez que muitas das hipdteses nio sao
compativeis com o mercado. Taxas de juros e volatilidade de ativos ndo sdo constantes ao longo
do tempo, custos de transa¢do podem se tornar caros ao ponto de neutralizar ganhos e nem todas
as opgoes sdo europeias, por exemplo. Mesmo assim, os autores confirmam boa previsibilidade
do modelo em testes empiricos. A férmula de precificacdo de uma opcdo em data anterior ao

exercicio é dada por:

12 «“As opgdes financeiras fazem parte de um conjunto de instrumentos denominados “derivativos”. Os derivativos
possuem este nome porque ndo tem valor proprio — seu valor deriva do valor de algum outro ativo bdsico (ativo
subjacente).” (YOSHIMURA, 2007)

130 conceito de “livre de risco” é associado aos titulos emitidos por governos de economias estveis, com riscos

de default muito baixos, como os treasury bonds americanos.



Em que as variaveis sdo:

pP=

C = SN(dl) - Ke_rTN(dz)

Ke "TN(—d,) — SN(—d,)

e C: valor da op¢do de compra;

P: valor da op¢do de venda;

e S: preco atual da acdo da qual deriva a opcao;

de um ano;

K: preco de exercicio do ativo;

r: taxa de juros “livre de risco” com periodo anual;
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Equacao 15

Equacao 16

Equacao 17

Equacio 18

T: é o tempo a decorrer entre a data da anélise e a data de exercicio medido como fragdo

e 0: volatilidade anual medida geralmente como o desvio-padriao dos retornos da agao.

e Os fatores N(d) sdo as probabilidades acumuladas de menos infinito até o valor d

correspondente numa distribui¢do normal.
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Os primeiros ajustes para considerar dividendos foram introduzidos por Merton (1973), que
considerando que os dividendos sdo conhecidos antecipadamente e pagos a uma taxa sobre o

preco (S) definida por 6, chegou as seguintes equagdes:

C=Se%TN(d,) — Ke ""N(d,)

Equacao 19
P =Ke ""N(-d,) — Se %TN(-d,)
Equacio 20
o2
p _ln(?)+<r 5+7)T

1 O'\/T
Equacao 21

2

In (%) + (r 5 %)T
dz = = d1 - O-\/T
oVT

Equacao 22

3.3 O Modelo Binomial de Cox, Ross e Rubinstein

Outra metodologia de precificacdo de opgdes foi desenvolvida e publicada por Cox, Ross e
Rubinstein (1979). Também conhecido como Modelo Binomial, é uma alternativa ao modelo
de Black e Scholes (1973) com a vantagem de permitir que sejam analisadas op¢des americanas,
em que a op¢ao pode ser exercida anteriormente a sua data de vencimento. Inicialmente o
modelo binomial foi utilizado para simular a variagdo no preco de acdes seguindo um MGB.
Os modelos de tempo continuo exigem uma matematica avancada para manipular as equagdes
diferenciais, Cox, Ross e Rubinstein (1979) modelaram estes processos dividindo o tempo em
periodos discretos e a medida que se adota periodos cada vez menores, os valores obtidos

convergem para os valores continuos ',

4 0O resultado da andlise pelo modelo binomial tende a convergir para o resultado obtido pelo modelo

Black&Scholes, com pequena imprecisao.
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Algumas premissas sido adotadas para este modelo:

i) Nao existem oportunidades de arbitragem, e que o mercado é completo, no sentido que
existem ativos negociados capazes de replicar o payoff do ativo em qualquer estado e

em qualquer periodo futuro;

ii) No caso de uma opc¢do de compra sobre uma agdo, assume-se que € possivel comprar

ou vender a acdo e seu derivativo;

R
r-.

iii) E possivel aplicar e tomar empréstimos a uma taxa livre de risco

A avaliagdo se baseia na construcao de uma arvore de eventos em que existe uma probabilidade
“p” de que o valor da ag¢do aumente a uma taxa “u” no instante seguinte, e probabilidade “1-p”
que seu valor diminua “d” (= 1/u). A cada passo da iteragdo, ha recombinagdo dos vértices,

formando uma malha conforme Figura 9.

2
D Vu
p Vu )
v F;p Vdu
1-p ™ vd
1-p Vd2

Figura 9 - Arvore de eventos do Modelo Binomial.

Fonte: o autor.

Resumidamente os parametros do modelo, considerando a abordagem com probabilidade

neutra em relacio ao risco, sao:

e V:valor no instante inicial;

e o: volatilidade do ativo;

e At: periodo discreto;

e u: parametro de movimento ascendente de prego calculado pela Equacdo 23:

u = eoVat

Equacao 23
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e d: parametro de movimento descendente de preco calculado pela Equacao 24:

d=e oVBt
Equacio 24
e r:taxa de juros livre de risco;
e p: probabilidade neutra ao risco calculada pela Equacdo 25:
T u-—d
Equacio 25

O valor do ativo em cada momento terd distribuicdo lognormal e o célculo do seu valor pode
ser efetuado dispondo apenas das informagdes sobre seu valor no instante inicial (V), a
volatilidade de seus retornos (o), e a taxa livre de risco (r). Para a precificagdo de uma opcao,
incluem-se nds de decisdes em cada instante em que a op¢do pode ser exercida e calcula-se o

impacto no preco do ativo considerando a op¢ao.

3.4 Opcoes Reais

A analogia entre uma oportunidade de investimento de companhias em ativos reais como uma
op¢ao de compra sobre esses ativos foi primeiramente publicada por Myers (1977), originando
o termo “opcao real”. Esta nova forma de avaliar projetos de investimento como opg¢des
incentivou inumeras pesquisas e consolidou na que é chamada Teoria de Opg¢oes Reais (TOR),
influenciando os trabalhos de Dixit e Pyndick (1994), Trigeorgis (1996), Copeland e Antikarov
(2002) e Minardi (2004).

Enquanto na maioria das opcdes financeiras as apostas sdo secunddrias, ou seja, sao emitidas
por agentes independentes que nio tem qualquer influéncia sobre a a¢ao e a empresa alvo, nas
opcdes reais a geréncia controla diretamente o ativo subjacente. Dixit e Pindyck (1994)
definiram uma opg¢ao real como sendo a flexibilidade que um gerente tem para tomar decisoes
a respeito de ativos reais. A flexibilidade gerencial €, entdo, a capacidade que a administracao
tem de mudar os planos de acordo com desdobramentos de eventos futuros. O principio desta
teoria € considerar cada oportunidade de investimento como uma op¢ao, isto €, existe o direito

de realizar o investimento em uma data futura, mas ndo a obrigacdo. Um empreendimento,
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entdo, pode ser estruturado como uma sequéncia de decisdes administrativas ou opgdes reais ao

longo do tempo (YOSHIMURA, 2007).

A precificacdo de uma opcao real pode utilizar os mesmos métodos das opg¢des financeiras,
como o modelo continuo de Black e Scholes (1973), por amostragens aleatdrias de Boyle (1977)
ou o discreto de Cox, Ross e Rubstein (1979). A Tabela 7 compara os parametros das opcdes

financeiras e com opgdes reais de um empreendimento do real estate.

Tabela 7- Analogia entre opcao financeira e opc¢ao real de um empreendimento do real estate.

Opcao real de um empreendimento

Opciao de compra financeira do real estate
C Valor da op¢ao Variagao do valor do empreendimento
S Preco atual da acdo da qual derivaa  Valor presente esperado do fluxo de

op¢ao caixa
L. . Investimento necessario / Exposi¢ao
K Preco de exercicio do ativo . .
de caixa do projeto
r Taxa de juros “livre de risco” Taxa de juros “livre de risco”
T Tempo entre a data da andlise e a Tempo do inicio até a venda do
data de exercicio empreendimento

Volatilidade medida como o desvio-
padrao dos retornos da acdo

Fonte: adaptado de Trigeorgis, 1996 e Yoshimura, 2007.

Incerteza do valor do empreendimento

A partir do momento em que a geréncia de um projeto de investimento assume que hd opcdes
a serem tomadas além do planejamento inicial, essas opcdes adicionam valor ao projeto. Caso
ndo adicionem, ndo seriam consideradas como uma op¢ao. Matematicamente, explica-se esse
conceito pela Equacdo 26, em que um indicador da qualidade do investimento no projeto, como
o VPL, pode ser expandido além do seu valor calculado pelas metodologias tradicionais,

acrescentando-se o valor das flexibilidades gerenciais (MINARDI, 2004).

VPLexpandido = VPLtradicional + VPLflexibilidade gerencial

Equacio 26

E importante destacar que “o valor das opgdes reais em relagio ao VPL é grande quando o VPL
estd proximo de zero” (COPELAND E ANTIKAROV, 2001). Isso significa que quando um
projeto ou o desenvolvimento de um empreendimento apresenta indicadores como TIR e VPL
altos, a flexibilidade das op¢des reais terd pouca probabilidade de ser exercida ou ainda, apesar
das op¢des adicionarem valor, o pre¢o que vocé tem que pagar por ela pode superar esse valor.

Por outro lado, se indicadores calculados em um cendrio referencial ja se apresentam muito
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pouco atrativos, nenhuma flexibilidade serd capaz reverter a qualidade do investimento no
empreendimento. A consideracdo das opcdes reais, portanto, provocam mais valor ao projeto
quando trés fatores se combinam (Figura 10) e sob os quais a diferenca entre a TOR e outras
ferramentas de avaliacdo da decisdo se torna substancial (COPELAND E ANTIKAROV, 2001;
DIXIT E PINDYCK, 1994):

i) Incerteza quanto ao futuro e com grande probabilidade de obter novas informacdes ao

longo do tempo;

i1) Flexibilidade gerencial que permite alta capacidade de reagir ou responder

adequadamente a novas informagdes;

iii) Indicadores como VLP e TIR sem flexibilidade sdo préximos de zero porque a
flexibilidade permite a mudanca de rumo de um projeto e tornd-lo atrativo para

investimento.

Baixa I Probabilidade de receber nova informagéo> Alta

Incerteza A flexibilidade tem maior valor quando:

1. Grande incerteza quanto ao futuro
*  Grande probabilidade de obter novas
Flexibilidade de valor Flexibilidade de alto valor ' informagdes ao Ion.gg do tempo .
moderado 2. Muito espaco para a flexibilidade gerencial
*  Permite a geréncia responder
adequadamente a esta nova informacao

s

Flexibilidade de valor 3. O VPL sem flexibilidade estd proximo de zero
moderado »  Se o projeto ndo é, obviamente, atrativo,
a flexibilidade para mudar de rumo tem
mais oportunidade de ser posta em
prética e, portanto, é mais valiosa

Flexibilidade de baixo valor

Baixa I Capacidade de reagir> Alta

Espago para a flexibilidade gerencial

P

Em cada um dos cenarios o valor da flexibilidade é maior . ]
quando o valor do projeto sem flexibilidade est4 proximo do Sob estas condigbes, a diferenca entreaTOR e
ponto de equilibrio outras ferramentas de decisdo é substancial

Figura 10 - Quando a flexibilidade gerencial é valiosa.

Fonte: Copeland, Koller e Murrin, 2000 apud Copeland e Antikarov, 2001.

Qualquer decisdo gerencial que envolva elementos onde hd incerteza e irreversibilidade, mesmo
que parcial, sobre ativos reais pode ser avaliada como uma opg¢ao real. Algumas dessas decisdes
acabam sendo mais frequentes que outras e sao enunciadas pela literatura. Cabe mencionar que
ha também combinagdes de opcdes reais, mas as principais delas sdo (YOSHIMURA, 2007;
TRIERVEILER, 2014; GONCALVES, 2008):
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e Opcdo de abandono: € uma op¢do de venda americana, na qual o projeto pode ser

abandonado completamente e os ativos investidos liquidados;

e Opcdo de adiamento: envolve a flexibilidade gerencial dos projetos nos quais € possivel

postergar o inicio do investimento por certo periodo de tempo, usualmente avaliada

como opg¢do de compra americana;

e Opcao de faseamento (timing ou estdgio): envolve a possibilidade de desenvolvimento

em estdgios de investimentos para criar tanto opcao de crescimento como de abandono,

diluindo o risco da incerteza para a implantacao integral de um projeto;

e Opcao de retragcdo: assemelha-se a opcao de venda americana, considerando que parte
do projeto € vendida por um determinado valor ou sofre uma redugdo dos valores

investidos;

e Opcdo de expansdo (ou crescimento): Op¢ao de compra americana ou europeia que lida

com o aumento do investimento em projetos que se encontram em estigios iniciais,
quando informagdes ainda sao prematuras e possibilidades de crescimento existem com

certo otimismo;

e Opcao de conversdo (alterndncia ou mudanca de uso): empreendimentos que permitam

a alternincia entre diversos modos de operacdo, flexibilidade de producdo, como
alteracOes no mix de produtos. Sdo opcdes frequentes em setores onde ha diversidade

com demanda volatil.

3.5 Aplicacoes da TOR em Real Estate

Titman (1985) foi um dos primeiros estudos que considerou incertezas para determinar precos
no mercado imobilidrio, analisando o valor da opcao de adiamento do investimento em terrenos
urbanos em Los Angeles nos EUA. O modelo apresentado procurou justificar a hipétese de que
um terreno deveria refletir nao sé seu preco pelo uso imediato, como também o valor da op¢ao

de se esperar seu desenvolvimento futuro.

Alguns anos mais tarde, Williams (1991) sugeriu um modelo estocdstico em tempo continuo
para a opcdo de abandono como alternativa ao desenvolvimento de empreendimentos

residenciais em terrenos vagos, incluindo em seu modelo incertezas no custo de construcio e
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preco de venda. Duas das limitagdes do modelo sdo a hipétese de construg@o instantanea e o

custo de construgdo variar exponencialmente em fun¢do da densidade de unidades.

A avaliacdo da op¢do de espera para investir em terrenos foi modelada por Quigg (1993), o qual
analisou os precos de terrenos em Seattle nos EUA. Através de um estudo empirico com 2700
negocios, o autor evidenciou um prémio (de 6% em média) sobre o valor tedrico do terreno, o

qual credita ao valor da op¢do de aguardar para investir.

Cappozza e Li (1994) desenvolveram um modelo tedrico que analisa como as opgdes de investir

interagiam com o tempo e o valor de projetos comerciais e residenciais.

Como contribuicdo no segmento de locacdes, Grenadier (1994) apresentou um modelo que
considera a TOR para determinar o equilibrio das taxas de locacdo em diversas modalidades de
contrato (opcdes de renovacdo, seguros, garantias). O mesmo autor analisou o exercicio

estratégico das opgdes presentes no mercado imobiliario em Grenadier (1999).

No mercado brasileiro, nenhuma obra relevante foi publicada considerando a aplicagdo da TOR
no segmento de condominio de galpdes industriais e logisticos, seja para desenvolvimento ou
para exploracdo de locacdes. Assim como a grande maioria das publicacdes internacionais, ha
destaque ao setor de incorporagdo residencial. Na Tabela 8 encontram-se referéncias de estudos

realizados.

Tabela 8 - Aplicacoes da TOR no mercado imobiliario brasileiro.

Segmento do Real Estate Aplicacio da TOR no mercado brasileiro
Medeiros (2001), Barbosa (2005), Belchior (2008),
Gongalves (2008), Fortunato et al. (2008), Petroni
(2010), Brugungnoli (2011), Costa (2011), Serra,
Martelanc e Sousa (2012), Trierveiler et al. (2014)

Incorporacao Residencial

Loteamentos Residenciais Yoshimura (2007)
Shopping Centers Lage (2009), Lage (2011)
Empresas do Real Estate Sindoni (2014)

Fonte: o autor.

No mercado residencial, Medeiros (2001) utilizou a teoria de op¢des reais baseada no proposto
por Williams (1991) para a escolha do momento 6timo para incorporacdes residenciais, assim

como o tamanho 6timo de unidades para a mesma. A autora ajustou o modelo que considerava
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constru¢do instantanea para incluir o prazo de construcdo, mas realizou algumas correlacdes
questiondveis como o desvio padrio do CUB R8-N'°, para inferir a precisio do custo de
constru¢do de um edificio. Outras simplificacdes dos fluxos de caixa, principalmente na fase
de implantacdo do empreendimento, em que se resumiu custos de projetos, incertezas de prazos
de aprovacdo, custos diretos e indiretos de construcdo para um fator exponencial de custo em
funcdo da densidade de unidades podem ndo oferecer utilizagdo prética para um investidor-

empreendedor, apesar de apresentar uma extensa modelagem matemdtica para o problema.

Barbosa (2005) considerou o calculo do VPL de um empreendimento imobilidrio residencial e
o VPL expandido considerando a aquisicdo de informagdes, opcdes de adiamento, op¢des de
expansdo e abandono do projeto. O VPL considerando as op¢des reais apresentou um valor
65,9% maior do que o cendrio base. Outros autores deste segmento na Tabela 8 também

encontraram resultados compativeis e com metodologia semelhante.

No segmento de loteamentos, Yoshimura (2007) propds o uso das opcdes reais para demonstrar
que a volatilidade das projecdes de fluxo de caixa de um empreendimento protétipo resultou
em um aumento do seu VPL. A volatilidade do empreendimento foi calculada por simulacdes
aleatdrias dos parametros de entrada da simulacdo, e o VPL pela formula do método continuo
de Black e Scholes (1973). A hipétese do autor era de que o empreendimento em si possuia
volatilidade, mas nenhuma estratégia no desenvolvimento do empreendimento foi analisada

como estd sendo proposto nesta pesquisa.

Lage (2009) realizou uma avaliacdo de um projeto de desenvolvimento de um shopping center
na regido sudeste do pais utilizando a drvore binomial recombinante discreta de Cox, Ross e
Rubinstein (1979) para as opg¢des de abandono e expansdo. Baseado na rotina de andlise de
opgoes reais proposta por Copeland e Antikarov (2002), o modelo simplificou as varidveis que
resultam na projecdo de fluxo de caixa e o préprio autor reconheceu que “o trabalho € passivel
de melhorias”, mesmo assim demonstrou que “as duas opg¢des agregam valor ao projeto, tanto

analisadas individualmente, quanto avaliadas em conjunto” (LAGE, 2009).

A TOR também foi aplicada por Sindoni (2014) na avaliagdo de fusdes e aquisicOes de

empresas do setor imobilidrio através de contratos do tipo earn-out, em que o prego a ser pago

15 CUB R8-N: Custo Unitério Bésico medido em R$/m? para edificios de 8 pavimentos com padrio normal de
acabamento publicado mensalmente pelo Sinduscon - o Sindicato da Industria da Construgao, neste caso, do Estado

do Rio de Janeiro.
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por uma companhia depende do desempenho financeiro apds a sua aquisi¢do. O autor justifica
que esse tipo de contrato diminui incertezas com assimetria de informagdo e risco moral,
alinhando interesses entre compradores e vendedores. Considerando as opgdes reais com a
aquisicdo, o estudo encontrou um valor 75% maior para a transa¢do em comparacdo com 0O
fluxo de caixa descontado no cendrio de referéncia, indicando que o método pode ser

considerado uma alternativa pratica para avaliar o valor financeiro da flexibilidade.
3.6 Flexibilidade no Desenvolvimento de Produtos do Real Estate

Além de todo o desenvolvimento da Teoria de Opcdes Reais utilizando a matemética, finangas
e estatistica, hd também uma linha de pensamento que aproveita o conceito da flexibilidade
gerencial no processo de desenvolvimento do produto, isto €, mapear quais sao 0s ajustes na
fase de projeto e desenvolvimento de empreendimentos que permitem ao tomador de decisao o
exercicio das Opg¢des Reais identificadas. Utiliza-se o termo “Projeto Flexivel” ou Flexible
Design para o conceito de projetar empreendimentos de forma a permitir esse exercicio das

opgoes reais.

Retomando as trés condi¢des que sinalizam o valor das opg¢Oes reais (incerteza futura,
potencialidade de agir e baixa rentabilidade), a flexibilidade no desenvolvimento do projeto
permite a dire¢do dos empreendimentos imobilidrios tomar medidas para responder as novas

informacdes do mercado, conforme elas ocorrem no futuro.

Nao € novidade que, cada vez mais, a tecnologia muda rapidamente rompendo premissas €
previsdes anteriores. Taleb (2007) utiliza o termo “Cisne Negro” para se referir aos eventos
imprevisiveis que alteram substancialmente uma tendéncia histdrica, ainda refor¢a que “nossa
inabilidade de prever pontos fora da curva implica na nossa falta de habilidade de prever o curso
da historia”. Exemplos desses eventos que rompem a sucessdo de acontecimentos sao (adaptado

de DE NEUFVILLE e SCHOLTES, 2011):

o Crises econdmicas nacionais ou internacionais como ocorreram em:
o 1990 (Plano Collor);
o 1997 (Crise Asiatica);
o 2001 (Bolha das Empresas Ponto Com);
o 2008 (Crise do Subprime Imobilidrio Americano);
o 2014 (Crise politica brasileira);

o Surgimento de novas tecnologias que extinguem mercados relevantes;
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o Novas condi¢des de mercado, como:
o Novas regulacdes ou politicas ambientais;
o Crescimento repentino de competidores;

o Alteracdes no habito de consumo e preferéncia de consumidores.

As tendéncias extraidas de dados histéricos mudam significativamente conforme o periodo
selecionado, ndo existindo um padrao cientifico para selecionar um periodo ideal para andlise
(DE NEUFVILLE e SCHOLTES, 2011). Dessa forma, a depender de como estdo os dados, a
tendéncia fica suscetivel a quem escolhe o periodo, o que nio parece ser um critério razodvel e

confidvel para se tomar uma decisdo.

Ao mesmo tempo em que novas tecnologias e eventos ndo previstos criam novas oportunidades,
eles causam a obsolescéncia de investimentos realizados. Projetistas que trabalham focando
apenas em requisitos podem ter uma visdo estatica do problema, porque ndo importa o quanto
se tenta prever requisitos de longo prazo, a previsao estd sempre errada (DE NEUFVILLE e
SCHOLTES, 2011). Dado que tendéncias mudam e imprevistos acontecem, projetistas
precisam trabalhar de modo que se possa aproveitar novas oportunidades ou mitigar
adversidades. Procedimentos de sele¢do de projetos que ndo consideram possibilidades de
mudanca ignoram duas -caracteristicas frequentes de grandes empreendimentos (DE

NEUFVILLE e SCHOLTES, 2011):

o As condi¢des assumidas no inicio do projeto (como preco e demanda) mudam
constantemente €;
o A geréncia do empreendimento pode e geralmente decide ajustar suas agdes sobre o

projeto em resposta a novas circunstancias.

A flexibilidade no projeto, portanto, maximiza o valor esperado do empreendimento ao longo
do tempo. Permite que proprietdrios e usuarios possam se adaptar para um desempenho 6timo
assim que seus requisitos mudem e oportunidades aparecam, considerando toda a vida util do

empreendimento.

Sob o ponto de vista de maior valor esperado, um projeto flexivel pode parecer que nao fornece
a melhor situag@o sob todas as circunstancias. Sendo assim, quando um empreendimento nao
utiliza sua flexibilidade, seu custo extra pode ser confundido como desperdicado (DE
NEUFVILLE e SCHOLTES, 2011). Essa situagao é semelhante a uma apélice de seguro, que

quando nao utilizada, pode passar a impressao de que seu custo foi desnecessario. O conceito
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de flexible design precisa ser julgado em termos de sua contribuicdo sob todos os cendrios

futuros previstos.
3.6.1 Exemplos de Projetos Flexiveis
Quatro passos devem ser observados para o desenvolvimento de projetos flexiveis (DE

NEUFVILLE e SCHOLTES, 2011):

1. Reconhecer as maiores incertezas as quais o empreendimento ou produto estd sujeito.

Neste passo sdo identificadas as situacdes em que a flexibilidade pode ajudar;

2. Identificar componentes especificos que trazem as flexibilidades ideais para lidar com

as incertezas anteriormente reconhecidas;

3. Avaliar as alternativas sugeridas no projeto e incorporar aquelas que mais se aderiram

a0 proposto;

Planejar a implantacdo das flexibilidades incorporadas negociando com partes envolvidas no
processo e monitorando as condi¢des que indicariam se e quando a op¢ao deveria ser exercida,

adaptando o projeto para a nova situacao.

Para ilustrar e tangibilizar o uso de opcdes reais no conceito de flexibilidade no
desenvolvimento do produto, apresentam-se empreendimentos nos quais receberam a aplicagdo

do flexibe design e detalhes dessa caracteristica:

Blue Cross Blue Shield Tower - Chicago

Localizada na cidade de Chicago (EUA), o edificio onde se encontra a sede do plano de satde
Health Care Service Corporation, hoje chamado de Blue Cross Blue Shield Tower, teve seu
projeto inicial com 30 pavimentos executado na década de 1990. Segundo De Neufville e
Scholtes (2011), os projetistas consideraram uma possivel expansdo vertical no

empreendimento em 24 pavimentos adicionais.

A expansao desse projeto ocorreu em 2010 (Figura 11) e foi possivel porque ja contava com os
ajustes estruturais, capacidade para elevadores, shafts, escadarias e sistemas prediais para os 54
pavimentos totais. Como na década de 1990, quando a primeira fase se iniciou, havia incertezas
quanto a demanda de inquilinos, o projeto foi dividido em duas fases, facilitando funding para

um projeto mais aderente a demanda da época.
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Com um projeto flexivel, o Blue Cross Blue Shield Tower obteve todas as licencas de execugao
da expansdao quando a demanda se confirmou, justificando os investimentos adicionais do

projeto para permitir a constru¢ao de novos andares.

Figura 11 — Edificio do Health Care Service Corporation em Chicago/EUA que exerceu a op¢io de
expansao vertical.

Fontes - Foto 1 e 2: Goettsch Partners, Foto 3: Wikipedia'®.

Além do Blue Cross Blue Shield Tower, Guma et al. (2009) também avaliam o valor da
expansdo vertical de outros trés edificios: Court Square Citicorp Campus em Nova lorque nos
EUA; o Bentall Five em Vancouver no Canadd e o edificio da Tufts University School of Dental
Medicine em Boston/EUA (Figura 12). Além da melhora nos indices da qualidade no
investimento pela menor exposi¢do ao risco de demanda e menor investimento financeiro

inicial, a flexibilidade do projeto se mostrou tecnicamente possivel em todos esses casos através

16 https://en.wikipedia.org/wiki/Blue_Cross_Blue_Shield_Tower
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do planejamento prévio da conectividade entre as fases e da execucdo da obra de expansdo sem

impedir o uso continuo dos pavimentos inferiores.

m‘&m

Figura 12 - (1) Court Square Two em Nova lorque (2) Bentall Capital em Vancouver (3) Tufts
Unipversity Dental School em Boston.

Fonte: Guma et al., 2009.

Dartmouth Hitchcock Medical Center — New Hampshire

Em 1988, a administracio do hospital Dartmouth Hitchcock Medical Center de New
Hampshire, nos EUA, iniciou a execu¢do de uma nova unidade com orcamento de US$ 288
milhdes. A obra foi entregue em 1991 e as atividades do novo hospital se iniciaram oferecendo

um dos poucos centros médicos completos daquele pais.

Durante o planejamento da nova unidade na década de 1980, o conselho de administracdo do
hospital se preocupou em exigir um projeto que atendesse nao sé a demanda daquele momento,
mas também a demanda futura, pois sabiam o incomodo e todos os custos envolvidos em uma

nova mudanga dentro de 100 anos (ZHANG, 2010).

A equipe de projetistas entendeu que incertezas faziam parte do projeto e, portanto, este
precisava de um planejamento de longo prazo que previsse o desenvolvimento apropriado em
fases que acompanhassem a confirmag¢do da demanda de espago. Uma das principais incertezas
era a velocidade de desenvolvimento de tecnologia avangada para o setor de saide, a nova
infraestrutura (como dimensdes de salas, pé direito e rede elétrica) precisava ser adaptavel a
equipamentos médicos que ainda nao haviam sido desenvolvidos, inclusive considerando
alteracdes regulatdrias quanto aos requisitos minimos para o funcionamento. A demanda por
servicos de saide também representava incertezas nas quantidades de leitos de internagio,
espacos clinicos e vagas de estacionamento, desse modo, as fases de expansao da nova unidade

precisavam acompanhar o crescimento demogréafico local.
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Figura 13 — Desenvolvimento em Fases do Dartmouth Hitchcock Medical Center de 1988 a 2005 em New

Hampshire / EUA.
Fonte: Zhang, 2010.

A Figura 13 ilustra o projeto inicial entregue e suas trés grandes expansdes subsequentes no

periodo de 1988 a 2005. Algumas das flexibilidades do projeto incorporadas na infraestrutura

do empreendimento sdo elencadas (ZHANG, 2010):
o Capacidade construtiva para acrescentar elevadores e escadas;

o Acessos que atendam o fluxo de usudrios ao longo de todas as fases;

o Pé-direito da edificagdo executado mais alto do que os requisitos da época do projeto;

o A unidade de servigos (aquecimento, ar condicionado, emergéncia e entregas) foi

projetada fora da planta principal, custando alguns milhares de ddlares a mais, mas

permitindo a facil adaptacao dos sistemas caso surgisse novas tecnologias, sem interferir

no edificio principal do hospital;

Expansdo horizontal prevista no projeto integral do hospital, estendendo o prazo de

desembolsos de caixa na medida em que a demanda se confirmasse.
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4 METODO

A pesquisa se iniciou a partir da identificacio de uma questdo com relevancia prética: a
consideragao das opcdes reais e atributos de flexibilidade em um empreendimento sdo capazes
de influenciar o desenvolvedor e podem agregar valor a decisdo de investimento? Essa questao
ficou restrita para o desenvolvimento de empreendimentos do segmento de Condominios de

Galpdes Industriais e Logisticos.

A revisdo bibliografica da teoria existente que envolve a tematica da pesquisa foi realizada,
onde se apresentou a conceituacdo dos Empreendimentos de Base Imobilidria (EBIs),
caracterizou-se o segmento de Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos, as rotinas de

avaliacdo da qualidade de investimento e a Teoria de Op¢des Reais.

O delineamento desta pesquisa (Figura 14) prosseguiu com a escolha da Estratégia de Pesquisa
na forma de Simulac¢do e pela aplicagdao do Estudo de Caso. A partir deste, foram obtidos os
resultados para discussdes e andlise de contribuicdes sobre a acoplagem da TOR a rotina de

AQI em EBL

A Simulacdo foi escolhida porque envolve o uso de um modelo para representar as
caracteristicas de uma realidade e, diferentemente de uma simples modelagem, inclui
dinamismo. Isto é, mudancas de valores nas varidveis de entrada permitem examinar o
comportamento da realidade pelo modelo representativo (FELLOWS e LIUS, 2008),

caracteristica alinhada com o que se propde a TOR.

A Figura 15 demonstra, resumidamente, a organizacdo da simulagdo desse estudo.
Considerando o segmento do real estate que recebeu o enfoque da pesquisa, a rotina de
simulacdo sugerida neste estudo é realizada do ponto de vista de um empreendedor que possui
como plano: a aquisicdo de um terreno, aprovagdo de projeto do condominio de galpdes,
execugdo das obras de infraestrutura, execucao das edifica¢des, locacdo dos seus mdédulos e,
por fim, venda do empreendimento pronto em operacdo. Cada quadro possui seu detalhamento
na revisao bibliografica, exceto pela “Contribui¢do: acoplagem das opgdes reais” que indica a

lacuna de conhecimento que a pesquisa procura preencher.



80

Delineamento da Pesquisa I

+ A consideracdo das opgoes reais e atributos de
flexibilidade em um empreendimento sao capazes
de influenciar o desenvolvedor e podem agregar
valor a decisdo de investimento?

+ Restrigdo para o segmento de Condominios de
Galpoes Industriais e Logisticos

Identificacao de um
problema com
relevancia pratica

Conceituagdo de Empreendimentos de Base
Imobiliaria

+ Caracterizagao do segmento de Condominios de
Galpodes Industriais e Logisticos

Avaliagao da Qualidade de Investimento

Teoria de Opgoes Reais

Revisdo *
bibliografica da
teoria existente que
envolve a tematica 2

da pesquisa .

Sequéncia da pesquisa

Escolha do método .
paraaplicagcdoem

Simulagdo dos Fluxos de Caixa do
empreendimento

estudo de caso * Acoplagem da TOR a rotina de AQl em EBI

* Organizacéo do ciclo de implantagao com

Definicaoe - 'S : )
informagoes do empreendimento objeto do estudo

preparacdode

Inclusdo das opgoes

’ de caso + de Adiamento
dados a partir do * Construcédo de um cenario referencial com + de Faseamento
EStU_dO de casopara premissas com valor de referéncia e faixas de + Combinadas
realizarasimulacédo flutuacio

Resultados das
simulagbes para as

+ Exposicdo de
resultados em graficos

Obtencéo dos e tabelas para Ao demais opgoes
rezl.‘ltados P e favorecer a discussao gmu_lz"‘::::::;:no + de Adiamento
ISCussao e conclusao do pea « de Faseamento
trabalho + Combinadas
Identificar e analisar * Inferéncias « Discussoes e
as preliminares conclusdes a

quanto a opgao
de abandono

respeito da

contribuicdes
acoplagem da TOR

\ 4
Figura 14 - Delineamento da Pesquisa.
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Figura 15 — Esquema que resume a Simula¢io como Método de Pesquisa.

Fonte: o autor.
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A AQI proposta neste estudo apresenta, portanto, a seguinte sequéncia:

)

iif)

Inputs ou Dados e Pardmetros de Entrada: levantados partir de informacdes sobre

empreendimentos obtidos com documentos publicos de empresas atuantes no
mercado brasileiro desse segmento e de outros dados justificadamente arbitrados.

Também € realizada a avaliacdo de diferentes faixas de flutuacdo de comportamento

Modelo de Simulacdo: considerando o referencial tedrico para AQI de EBI

apresentado no Item 2.3, acoplaram-se as Op¢des Reais na rotina de modelagem dos

fluxos de caixa do empreendimento, considerando:

a. Opcao de Abandono;

b. Opcdo de Adiamento;

c. Opcao de Faseamento;

d. Combinagdes de opgoes.

QOutput ou Resultados das Simulagdes: A partir da projecdo dos fluxos de caixa, é

possivel extrair indicadores de desempenho e graficos de frequéncia destes para
identificar e analisar as contribuicoes da acoplagem da TOR a AQI do

empreendimento.

4.1 Simulacao dos fluxos de caixa de um empreendimento a partir de premissas

e dados de entrada

Para organizar a projecdo dos fluxos de caixa, as premissas foram separadas em seis fases como

ilustradas na Figura 16. De forma resumida, o processo de investimento se inicia na Fase 01 de

Aquisicdo do Terreno, quando ¢ realizada a diligéncia'” dos documentos do imével e o registro

da transferéncia de posse nos cartorios competentes (escritura em Cartorio de Notas e averbagao

17 Nesta pesquisa, diligéncia é o processo de verificar a qualidade e seguranca dos documentos relativos ao imével,

aos atuais proprietdrios e antecessores. Também conhecido pela versdo inglesa do termo: due diligence.
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em matricula em Cartério de Registro de Iméveis). Ndo se considerou permutas'® fisicas ou

financeiras com os proprietdrios do terreno, apenas aquisi¢cao a vista.

A premissa de auséncia de permuta pressupde o interesse de majoritariedade no negdcio pela
empresa desenvolvedora, a qual pretende evitar discussdes e prestacdo de contas de forma
periddica com potenciais scios minoritdrios que muitas vezes sdo leigos ou conhecem pouco

as especificidades do setor.

CICLO DE IMPLANTACAO | | CICLO DE OPERACAO

Fase 01 Fase 02 Fase 03 Fase 04 Fase 05 Fase 06
Aquisi¢do do Aprova‘(;ao dos Execugdo da Exef:u(;aoNdas Locagio N Venda
Terreno Projetos Infraestrutura Edificagoes
) O O ) ) O
A A A A A A

Periodo até atingir a
vacéancia de mercado

Periodo até
concluir a venda

Figura 16 - Cronograma do desenvolvimento do empreendimento.

Fonte: o autor.

Na sequéncia, a Fase 02 de Aprovacgdo dos Projetos compreende o desembolso de custos com
projetistas e aprovagdes legais do empreendimento. Nesta fase € realizada a regularizacdo da
obra na prefeitura municipal e também nos 6rgdos ambientais. Esta fase tem grande relevancia
muito mais pelo seu prazo do que pelo seu custo. A aprovagdo de projetos no Brasil € uma
atividade que peca na previsibilidade, seja pela morosidade dos 6rgaos publicos em avaliar e
aprovar o projeto, seja pela complexidade da legislacdo que com interpretacdes distintas entre

projetistas e fiscalizadores provocam atrasos e indefini¢des.

Na Fase 03, com os projetos devidamente aprovados e licencas de constru¢do emitidas, a

empresa desenvolvedora executa as obras de infraestrutura do empreendimento.
Terraplenagem, redes de drenagem de dguas pluviais, coleta e afastamento de esgoto e
abastecimento de dgua potdvel, rede de transmissdo de energia elétrica, pavimentacao, estacao
de tratamento de esgoto e reservatérios sao os principais servicos executados nesta etapa de

urbanizagdo da gleba. Conforme a legislacdo local e caracteristicas do terreno, dreas

z

'8 Permuta é a troca de terreno por drea construida (permuta fisica) ou com percentual de participagdo nos
resultados do empreendimento (permuta financeira). E um mecanismo utilizado por empreendedores para diminuir

o capital investido.
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pertencentes a gleba podem vir a se tornar publicas, como areas institucionais, de lazer, verdes
e de protecdao permanente. A Fase 03 urbaniza o espago do terreno e delimita o local ocupado

pelo empreendimento e as demais dreas.

Em termos de planejamento de obra, ndo ha descontinuidade entre as Fases 03 e 04, a execucdo
das edificacdes ocorre imediatamente apés a da infraestrutura. Neste estudo de caso essa divisdo
foi feita porque ao final da implantag@o da infraestrutura, o terreno ainda permite flexibiliza¢do
do seu projeto de edificagdes, permitindo ajustes na arquitetura de forma a se adaptar aos
requisitos de interessados. Como essas adaptacdes podem melhorar indicadores de retorno, pois
ha mais informacdes neste estdgio do que no momento em que o terreno foi adquirido, isso

pode aumentar o valor das opcdes reais e assim essa etapa de obras foi separada em duas.

Além disso, o terreno com infraestrutura implantada, principalmente com a terraplenagem e
platd concluidos, recebe boa avaliagio no mercado. E possivel encontrar glebas disponiveis
para negociacdo com a infraestrutura executada e por valores mais altos do que terrenos
naturais, seja por desenvolvedores empreendedores que suspenderam a execug¢do ou apenas
especuladores que fizeram o platd para valorizar o imével. Esses argumentos oferecem

oportunidades para segmentar a etapa de obras.

A Fase 04 € quando ocorre a Execu¢do das Edificagdes, etapa onde os investimentos financeiros
sd0 mais intensos. O empreendimento € finalizado nesta fase, quando também obtém-se o
certificado de conclusao de obras da prefeitura municipal, também chamado de “habite-se”, o
auto de vistoria do corpo de bombeiros, a licenca de operacdo dos 6rgdos ambientais, a
averbacgdo da construg@o na matricula do imével entre outros que se facam necessdrios. Somente

com estes documentos em maos € possivel liberar a ocupagdo dos inquilinos.

Com a obra concluida e entregue, a Fase 05 da Locacio se inicia. E também o inicio do ciclo
de operacdo, quando o empreendimento comega a gerar receitas de locacdo e retornar o
investimento realizado. Alguns contratos de loca¢do podem ser assinados em etapas anteriores,
porém a ocupacgao e pagamento de aluguel ocorre a partir desta fase. Ao longo do processo de
locacdo, sdo realizados esforcos de marketing para promover a prospeccao de novos inquilinos
com objetivo de diminuir a0 mdximo a vacancia. A considera¢cdo de vacancia nula por longos
periodos € improvavel, principalmente em imdveis com multi-inquilinos, entdo presume-se que
a vacancia de um empreendimento modular flutua ao passo dos niveis médios do mercado

(medida e publicada periodicamente por consultorias imobilidrias pela razao entre areas locadas
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e o estoque total de uma determinada regido). A Fase de Locacdo, portanto, € definida aqui pela
conclusdo das obras até a locacdo do condominio com niveis de vacancia equivalentes ao

mercado.

O desenvolvedor poderia realizar a venda do imével logo apds a conclusdo das obras, porém o
empreendimento locado e gerando receitas de forma harmonica possui mais valor do ponto de
vista de um investidor com enfoque na renda. Para evitar um eventual desconto no preco do
empreendimento, a hipotese adotada para a venda € que o desenvolvedor realize a liquidacao
desse ativo logo apds a vacancia do empreendimento atingir os patamares de mercado. Uma
aquisi¢do com altos valores ndo sdo realizadas de forma imediata, levam algum tempo para
negociacdo, estruturacio societdria, realizacdo de diligéncias técnica, juridica e contdbil. A
ultima fase, Fase 06 Venda, € aquela que se inicia no momento em que o empreendimento tem
suas locacOes preenchidas até a média do mercado e se finaliza com o recebimento do preco do

ativo.

Considera-se também como premissa que o potencial adquirente é um investidor que busca
padrdes estaveis de renda, como fundos de pensdo, fundos de investimento imobilidrio, family
offices, e que o valor da aquisi¢do seja calculado com base no conceito de valor da oportunidade
do investimento (VOI), que leva em conta a geracdo de receita no ciclo operacional e no periodo
de exaustdo, considerando como periddicos os custos com reciclagem durante este periodo

(conforme subitem 2.3 deste trabalho).

Todos os cédlculos financeiros de investimentos e retornos sdo realizados mensalmente tanto
para o ciclo de implantacdo como para o de operacao, mesmo que apresentados aqui de forma

anual em planilhas (neste caso, somando-se 12 meses consecutivos).

Muitas das premissas sdo apresentadas com seus valores no cendrio referencial e também com
seus limites inferiores e superiores de flutuagdo. Como ja apresentado e discutido no presente
trabalho, o cendrio referencial € estético e os indicadores obtidos para os empreendimentos sao
fixos. Como muitas varidveis estdo sujeitas a incertezas, a andlise precisa contemplar possiveis
desvios nos dados de entrada do modelo para, em vez de oferecer um valor tinico, fornecer uma

faixa de valores possiveis.

Uma forma de se trabalhar esta incerteza é definir intervalos de flutuacdo das principais
varidveis do modelo e realizando repetidas simulagdes para valores dos dados de entrada

aleatoriamente escolhidos dentro da faixa arbitrada. Deste modo € possivel obter uma amostra
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estatisticamente adequada para permitir uma curva de densidade de probabilidades dos

indicadores que se pretende estudar e avaliar na tomada de decisdo.

A variabilidade aleatéria dos dados é considerada quando ndao hd nenhuma hipétese que
justifique uma distribuicdo de probabilidades, sendo assim assume-se que qualquer valor dentro
da faixa de variacdo seja equiprovavel. Poderd haver no modelo algumas varidveis com

comportamento probabilistico diferente deste, mas que devem ser justificadamente explicadas.
4.2 Acoplagem das Opcoes Reais

O modelo proposto para a andlise da qualidade do investimento no empreendimento do estudo

de caso levou em conta trés opcdes reais e suas combinagdes simultaneas:
e Opcdo de abandono
e Opcdo de adiamento
e Opcdo de faseamento
e Opcdes combinadas

Cabe ao analista realizar o levantamento de todas as op¢des existentes para o projeto, esta etapa
¢ importante para que o célculo através de opcdes reais tenha aderéncia a aplicacdo prética e,
consequentemente, efetiva obtencao de conclusdes relevantes (SINDONI, 2014). A modelagem
da volatilidade precisa ser feita de forma minuciosa e deve considerar componentes de opgcoes

na receita, nas despesas ou em qualquer outra varidvel que pode influenciar o resultado final.

As possibilidades de exercicio das opg¢des reais foram identificadas ao longo do cronograma de
desenvolvimento do empreendimento (Figura 16). O cendrio em que todo o plano com as 6
fases descritas (da aquisi¢ao do terreno a venda do ativo) € definido como Plano Referencial.
A partir dai, com o estresse de varidveis, possibilidades de alteracdo do curso previsto
provocadas pelas opgdes reais e flexibilidades do projeto formaram ramificacdes que

totalizaram 10 cendrios distintos simulados para o empreendimento:

e Simulacdo A: Plano Referencial — executando as etapas de 01 a 06 do cronograma, sem

exercicio de opcoes reais e independentemente da flutuacao das varidveis;
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e Simulacdo B: Opcdo de Abandono — foram identificados 3 momentos tipicos para

exercicio dessa opcao:
o BI1: Abandono apds a aquisi¢@o do terreno e antes da aprovacao dos projetos;
o B2: Abandono apds a aprovagdo dos projetos e antes do inicio da infraestrutura;

o B3: Abandono apds a implantagdo da infraestrutura e antes da execugao das

edificagdes;

e Simulacdo C: Op¢ao de Adiamento — os 4 momentos tipicos para exercicio dessa op¢cao

nesta tipologia de empreendimento foram:
o CI1: Adiamento de 6 meses na aquisicao do terreno;
o C2: Adiamento de 6 meses no inicio da aprovagao dos projetos;
o C3: Adiamento de 6 meses no inicio da implantacdo da infraestrutura;
o C4: Adiamento de 6 meses no inicio da execucdo das edificacOes;

e Simulacdo D: Op¢ao de Faseamento — partindo-se o projeto aprovado e a infraestrutura

pronta, considerou-se a execucdo de apenas 50% da ABL e iniciando a execucdo dos
50% remanescentes apdés um periodo de 12 meses. A venda do empreendimento
ocorrerd de forma integral apos a conclusdo das obras das duas fases e do periodo de

estabilizacao da locacao;

e Simulacdo ABCD: Op¢des Combinadas — cendrio em que todas as opgdes reais sao

consideradas de forma conjunta, ampliando o leque de possibilidades do empreendedor

e capturando o ganho de valor méximo, caso exista.

AssiglasA/B/B1/B2/B3/C/C1/C2/C3/C4/D e ABCD sao, portanto, usadas ao longo
do texto para referenciar, respectivamente, cada cenério simulado. A Figura 17 apresenta as

ramificacdes que resultaram nos 10 cendrios propostos para simulag@o nesta pesquisa.
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Figura 17 - Opc¢oes Reais Identificadas no Cronograma de Desenvolvimento do Empreendimento.

Fonte: o autor.

Algumas questdes sobre os cendrios identificados podem surgir, como o motivo da

ificas e sua combinacdo. A modelagem de

€s opgdes reais espec

consideragdao de somente tr

fluxos do empreendimento poderia sim incorporar outras opg¢des reais, como a de expansao

(supondo a aquisicao de terrenos vizinhos para ampliar o espaco do condominio) ou a mudanga
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de uso (com a reforma dos galpdes ou demolicdo para novas construcdes). No entanto, o
objetivo desta pesquisa especificadamente definiu a andlise das 3 opc¢des (abandono, adiamento
e faseamento) como premissa por serem frequentemente utilizadas por tomadores de decisao

nesse tipo de empreendimento.

Outra questdo se trata da possibilidade de exercer essas op¢des de forma intermedidria nas
etapas do cronograma, € ndo apenas nas mudancas de etapas. Por exemplo, o abandono do
empreendimento durante a aprovacdo de projeto (e ndo somente antes ou depois, como
proposto) ou o adiamento da implantacdo da infraestrutura durante as obras € possivel na
pratica, no entanto essa simplificacdo adotada pressupde que decisdes para avangar etapas
estariam embasadas no momento em que foram tomadas, além de que mudancgas nesse sentido

estariam sujeitas as multas contratuais com fornecedores.

Quanto aos prazos, o critério para a escolha de 6 meses para a opcao de adiamento e de 12
meses para op¢ao de faseamento foram sugeridos nesta simulagdo pela percep¢ao do autor sobre
o mercado de desenvolvimento desses empreendimentos. Nao hd nenhuma restricao que impeca

que outros prazos possam ser testados e simulados.

Da mesma forma, a escolha de fasear o empreendimento em 2 parcelas com 50% da ABL cada
uma também foi uma sugestdo de caso tipico para interpretacdo dos resultados do cenério do
plano referencial comparado aos cendrios com consideracio das opgdes reais. O
empreendimento poderia ter 3 ou mais fases com execugdo de parcelas diferentes de ABL,
todavia o autor delimitou os casos tipicos para simulagdo desse tipo de empreendimento diante

de infinitos cendrios possiveis.

Do ponto de vista operacional de calculo, os modelos elaborados para o estudo de caso
utilizaram planilhas do software Microsoft Excel 2010© para projetar o fluxo de caixa do
empreendimento a partir dos pardmetros adotados em cada fase. Com esses valores, € possivel

extrair os indicadores para o cendrio referencial.

Entdo, acrescenta-se a andlise a flutuagao randomica dos parametros em que se estimou uma

faixa de valores'® e ndo um valor fixo. Apés a realizacdo de vérias simulacdes que formem uma

19 Os dados variam aleatoriamente porque nio se adota nenhuma hipétese que justifique uma distribuigdo de
probabilidades, sendo assim assume-se que qualquer valor dentro da faixa de variacdo seja equiprovavel, exceto

quando se apresenta justificadamente o comportamento probabilistico adotado de uma varidvel especifica.
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amostra de laboratério razodvel que permita uma validade estatistica, os indicadores serdao
apresentados através de sua densidade probabilistica, a qual se apresenta de forma muito mais
criteriosa para uma tomada de decisdo. Este procedimento ¢ conhecido como “Simulacao de
Monte Carlo” em referéncia ao famoso Cassino de Mdnaco que leva o mesmo nome, pela
mesma aleatoriedade no jogo de dados ou distribuicdo de cartas presentes neste tipo de casa. A
primeira aplicacdo em opg¢Oes foi feita por Boyle (1977) como alternativa aos modelos

continuos de Black e Scholes (1973).

Apesar do uso extenso da simulacao por Monte Carlo, nas simula¢des desta pesquisa inclusive,

¢ importante citar algumas de suas limita¢des e desvantagens (SATTARNUSART, 2012):

-

e E necessdrio conhecer a distribui¢cdo probabilistica de cada varidvel de entrada no

modelo;
e Dados histéricos nem sempre sdo disponiveis, confidveis ou apropriados;

e Ao se considerar estimativas a partir da percep¢do do analista, a simulacdo acaba se

tornando subjetiva;

e CorrelagOes entre varidveis muitas vezes ndo sdo consideradas (por exemplo, entre

vacancia e preco de locacdo);
e Exige mais tempo para coleta de dados e andlise.

Em paralelo ao fluxo de caixa do plano referencial do desenvolvedor (definido como aquisi¢ao
do terreno, aprovacao dos projetos, implantacdo da infraestrutura e edifica¢des, venda do ativo

apos o periodo de estabilizagdo das locagdes), calcula-se o fluxo de caixa para cada opgao real.

Com o resultado de muitas simulacdes®® aproveitando a facilidade de cdlculo de processamento
pelo software, os indicadores do projeto considerando as opcdes reais sdo extraidos. Para cada
cendrio simulado, o indicador considerado serd o maximo entre o indicador do plano referencial

e o indicador do cendrio de uma ou mais opg¢des reais, conforme a Equacao 27.

20 Amostra de laboratério com 500 simulagdes compuseram os resultados do estudo de caso. Estatisticamente, 50
simulacdes ja seriam suficientes para se ter 90% de confianca (conforme adotado em Rocha Lima Jr., Monetti e
Alencar, 2011), mas a maior quantidade de cendrios permitiu a elaboracio de graficos mais suaves pelo excesso

de pontos.
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Indicador = Méx{lndicador Indicador Indicador g i3 }

simulacio i plano referencial i’ opgao A i’

Equacao 27

O processo descrito é fundamental para esta pesquisa, porque todos os resultados da andlise se
basearam por esta sequéncia. O processo utilizado neste estudo leva em conta a amostragens
aleatdrias massivas, porém bastante simples desde que aproveite a facilidade de utilizar a forca
bruta de processamento de cendrios pelo computador com um conceito andlogo ao utilizado por
Boyle (1977). Nao foram utilizadas as metodologias classicas de avaliagdo de opgdes reais
como o modelo binomial ou Black e Scholes, pois foram estruturados para ativos unicos com
volatilidade (como a¢des e commodities), enquanto o uso da simulagdo por Monte Carlo € mais
adaptdvel a fluxos de caixa de projetos, além de fornecer a densidade dos indicadores

facilitando as discussoes.
4.2.1 A Opcao de Abandono

A opgdo real de abandono € entendida aqui como a liquidacdo do empreendimento incompleto
em momento anterior a entrega das obras. Esta situacdo pode ocorrer pela valorizacao repentina
do terreno, num cendrio de expansdao econdmica que force precos para patamares mais altos,
mesmo que ndo haja fundamento econdmico embasado que justifique a subida do preco. Mas
o abandono também pode ser optado pelo desenvolvedor tendo como fato de o retorno do
abandono ser superior comparado a venda do EBI pronto e locado, numa expectativa futura de

alta vacancia ou precos de locagcdo ndo atrativos.

Dada estas situacdes, para a construcdo dos cendrios considerando esta op¢do, assumem-se as

hipéteses de que:

a) As diferencas percentuais entre os precos do terreno entre datas espacadas
periodicamente, isto €, o retorno do preco do terreno segue uma distribui¢ao normal.
Essa sugestdo se baseia no teorema do limite central da estatistica, uma vez que ha

muitas varidveis que influenciam o fator “variagao do preco do terreno”;

b) Por consequéncia, o preco do terreno segue uma distribuicdo lognormal. Da mesma
forma que Black e Scholes (1973) usaram essa hipdtese para o prego das acdes, aqui se

replica a proposicao para preco de terrenos.

c) O processo estocdstico do preco do terreno segue um movimento geométrico browniano

(MGB), ja explicado no item 3.1.2 Movimento Geométrico Browniano (MGB).



91

A escolha do MGB como processo estocdstico para a modelagem do preco do terreno associado

a op¢do de abandono poderia ser questiondvel, uma vez que existem outros processos

estocasticos que atenderiam ao modelo, como Movimentos de Reversao a Média (MRM). Pinto

(2009) afirma que “a escolha e parametrizagao correta de movimentos de reversao a média ¢ de

grande importancia para a avaliacdo pela teoria de opcdes reais”.

No entanto, Dixit e Pindyck (1994) indicam que se o tempo de vida do projeto for relativamente

curto, o tipo de processo estocéstico a ser considerado € de menor relevancia, permitindo a

escolha em func¢do da facilidade de modelagem ou obten¢do de parametros.

Como pontos favoraveis a escolha do MGB citam-se:

O MGB s6 assume valores positivos, assim como os precos de terreno;

Célculos com MBG sao relativamente faceis com uso de computador;

Dados histéricos de precos de terrenos tiveram comportamento razoavelmente

semelhante a uma distribui¢do lognormal (WILLIAMS, 1991; MEDEIROS, 2001);

Nao hé a premissa de um preco alvo a ser atingido no longo prazo como sugerido no

MRM;

Apenas como referéncia, a grande maioria da literatura (principalmente WILLIAMS,
1991; QUIGG, 1993; MEDEIROS, 2001 e BRUGUGNOLLI, 2011) utilizou MGB para

projetar precos do real estate (sejam terrenos, imoveis ou empreendimentos);

Suas limita¢des principais sdo:

O MGB nio funciona para grandes volatilidades, em que seu valor supera 100% do

preco do ativo;

O caminho da funcdo € continuo, sem simular saltos ou descontinuidades causados por
eventos ou noticias imprevisiveis — os “cisnes negros” de Taleb (2007) - (Exemplo: uma
mudanca de plano diretor municipal que restringe o zoneamento da gleba para uso
exclusivo rural, fazendo com que todos os precos das propriedades do entorno sejam

reduzidos drasticamente);
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e A volatilidade dos precos é assumida como constante, o que pode funcionar para curtos

periodos, mas que é questiondvel para longos prazos.

Entendendo suas vantagens e expondo suas limitacdes, a simulacdo em MS Excel do preco do

terreno foi elaborada de forma a variar mensalmente até trés datas-marco:
¢ Inicio da Fase 02 Aprovacgdo dos projetos;
e Inicio da Fase 03 Implantacdo da Infraestrutura;
e Inicio da Fase 04 Execuc¢do da Edificacao.

A Equagdo 28 demonstra a férmula utilizada nas células do MS Excel que realizam as

estimativas dos precos mensais do terreno simuladas como um MGB:

Prego ; = Prego;_q * (1 + Ajgp_y) * (1 + NORMINV (RAND(); u; o))
Equacio 28

Onde:

731
1

e Preco: € preco do terreno no més “1”, iniciando-se pelo preco de aquisi¢ao;
o A;ep_y: € avariagdo mensal do IGP-M, indice de inflagdo adotado;

e NORMINV: funcdo do MS Excel que retorna o inverso da distribui¢do normal

acumulada para uma dada probabilidade, média e desvio padrao;

e RAND(): fun¢io?! do MS Excel que retorna um niimero aleatoriamente distribuido entre

Oel;

e u: média adotada dos retornos da variacdo mensal do preco do terreno em termos

efetivos (acima do IGP-M);

e 0: desvio padrdo adotado dos retornos da variagcdo mensal do preco do terreno também
em termos efetivos (acima do IGP-M).

21 £ importante citar que h4 ressalvas quanto a aplicabilidade cientifica da fungio “RAND()” geradora de nimeros

aleatdrios do software Excel, como evidenciado por McCullough (2008).
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Em cada uma das trés datas-marco calculou-se o retorno do abandono considerando que o valor
da venda representaria o preco do terreno projetado somado aos custos incorridos com projetos
e obras (hipotese de que o comprador aproveitaria o empreendimento até a fase em que se

encontra, uma vez que € mais facil conseguir um ajuste de projeto do que uma nova aprovacao).

O cdlculo do retorno do abandono nas trés situacdes medido em termos de TIR e VPL
(indicadores escolhidos) €, entdo, comparado ao retorno do plano referencial, adotando-se

aquele em que a TIR apresentou o valor méximo entre eles.

O VPL considerado neste estudo € apresentado pela Equacdo 29 e € calculado no inicio da
implantacio a partir de trés componentes. O primeiro componente considera os investimentos
realizados na fase de implantacdo do empreendimento, o segundo se relaciona com o periodo
do inicio de operagcdo até a conclusdo da venda, o ultimo representa o valor de venda
considerando a percep¢do de valor do comprador pelo conceito de VOI,. Todos os
investimentos (Ik) e retornos (Rk) sdo descontados a taxa de atratividade do investidor (tai) para
se determinar o VPL do projeto. Para calculo da TIR, a formulacdo € a mesma, calculando-se

de forma iterativa a TIR (na posi¢@o da tai) que satisfaz o VPL equivalente a zero.

[ fim da 1 més da
implantagao venda
VPL = | Z |+ Re e [, VO
- 1 4 +aik N\ k més da
l ] 1+ tal) J d (1 + tai) (1 + tai) venda
lmplantagao

Equacio 29

O critério da TIR méxima como decisdo ndo € totalmente adequado, uma vez que podem existir
situagdes, principalmente nas fases iniciais do projeto, em que o abandono produz uma TIR
levemente superior fruto de uma valorizagdo repentina do terreno, mas que ndo justificaria a
liquidagdo do projeto pelo empreendedor. Para contornar essa falha, aplica-se um filtro em que
a TIR méaxima sé € considerada caso produza um acréscimo ao VPL de forma alterar a decisao

do desenvolvedor. Esse valor € atribuido adiante no estudo de caso.
4.2.2 A Opcao de Adiamento

A opcdo de adiamento de um projeto ou empreendimento € a decisdo estratégica e voluntaria
de atrasar o inicio de uma etapa com o objetivo de aguardar mais informagdes para tomar uma

nova decisdo. Em certo momento da execucao do empreendimento, as projecdes de resultado
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mostram que este ndo desempenhard conforme as expectativas. A geréncia decide, portanto,

interromper as atividades e atrasar o cronograma até que uma nova decisdo seja tomada.

Para o segmento de desenvolvimento de EBI, ndo sdo raras as suspensdes de obras ou adiamento
de um lancamento imobilidrio por conta de fatores diversos como os relacionados a
desaquecimento repentino da economia, variacdes cambiais ou mesmo anuncios de
empreendimentos competidores proximos. Esse periodo de pausa permite que tomadores de

decisdo confirmem ou ajustem o plano do empreendimento.

Em termos de simulag¢do, as possibilidades para a op¢cao de adiamento nao sdo complexas. Nesta
pesquisa serd simulado o adiamento do empreendimento por um prazo estabelecido entre as
fases definidas na Figura 16. Ao se considerar o fluxo de caixa com a opc¢ao desse atraso, deve-
se levar em consideragdo os custos extras que se facam necessdrios relacionados a esta pausa.
Deslocando-se as projecoes de entradas e saidas de caixa do projeto, pode-se medir o efeito da
opc¢ao de adiamento pelos indicadores TIR e VPL, para avaliar se exercer a op¢ao acrescentou

ou ndo valor para o empreendedor.

N3ao estdo previstas nas simulagdes desta pesquisa alteragdes relevantes no plano referencial do
projeto, o adiamento ocorre mantendo as fases do desenvolvimento de um condominio de
galpdes. Situacdes de op¢des combinadas como a opcdo de adiamento com posterior mudanca
de uso no imédvel (ex. um galpao que nao se mostrou atrativo e que, apés um ano de adiamento,
serd convertido em shopping center) nao fazem parte do escopo desse estudo. A captura ou ndo

de valor estd limitada a opcdo de adiamento apenas.
4.2.3 A Opcao de Faseamento

A opcao de faseamento € conhecida pela possibilidade de entregar um projeto de forma parcial
e sequencial. A proposta de divisao do desenvolvimento do projeto em fases tem como hipdtese
a confirmacdo da demanda pela absor¢dao das locacOes de uma fase para justificar o

investimento na fase seguinte.

Nao hd uma regra quanto a quantidade de fases e o tamanho médio de cada uma delas, tampouco
um padrdo quanto ao intervalo entre o inicio das execugdes. No entanto, a proje¢ao dos fluxos
de caixa do projeto ndo sofre grandes ajustes com a acoplagem desse tipo de op¢do, uma vez
que cada fase pode ser modelada de forma independente como um empreendimento

individualizado, mas que t€ém como pontos em comum:
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e Investimento do terreno e aprovagdes nas mesmas datas;

e Custos de Constru¢do compativeis, isto €, na mesma ordem de grandeza quando
referenciados por custos unitdrios e apenas ajustados pela inflagao do periodo de espera

entre fases;
e Saida (desinvestimento) unificada e conjunta de todas as fases.
4.2.4 Opcoes Combinadas

Por fim, a l6gica do processo que captura o valor das opcdes reais combinadas para as
simulacoes das projecoes de fluxo de caixa do empreendimento segue o critério da funcio de

maximizacao da TIR, considerando ou ndo cada uma das opcoes.

Para cada simulacdo com distor¢do das varidveis de forma aleatdria e pelos critérios adotados,
medem-se os indicadores para cada cendrio com a opcdo real sobre o empreendimento. Os
calculos dos retornos nas situacdes (A) sem opgdes, (B) com a op¢do de abandono, (C) com a
op¢ao de adiamento e (D) com a op¢do de faseamento, avaliado em termos dos indicadores TIR
e VPL sdo, entdo, comparados entre si, adotando-se aquele em que a TIR apresentou o valor

maximo entre eles, conforme a Equacao 30.

TIRABCD = méx{TIRA, TIRB, TIRc, TIRD}
Equacio 30

Como exemplo, numa simulacdo em que a TIR,, portanto sem op¢des, apontou para 10% a.a.
e nas demais situacdes a TIR foi inferior a este valor, significa que o modelo ird registrar que,
para aqueles dados de entrada do modelo, o cendrio do empreendimento sem opgdes (A) se
mostrou maior e o empreendedor o adotaria como decisdo. Essa rotina € repetida até que se
atinja um volume de simulagdes suficientes para extrair o comportamento da frequéncia dos

indicadores e, assim, seu comportamento seja avaliado.
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S ESTUDO DE CASO

Com o objetivo de simular os efeitos das opg¢des reais na AQI em um empreendimento da
tipologia estudada, especificamente condominio de galpdes industriais e logisticos, um estudo

de caso foi conduzido.

A utilizagdo de dados de empreendimentos reais acrescenta muito mais detalhes no contetdo
desta pesquisa do que simplesmente a elabora¢do de uma simulacao com parametros médios ou
protétipos. Portanto, o autor procurou encontrar dados publicos divulgados a respeito de

desenvolvimento de empreendimentos que se encaixam nesta linha de estudo.

Companhias de capital aberto que atuam no setor de implantacio de galpdes geralmente
apresentam seus resultados de forma consolidada e ndo por empreendimento. Apesar de ser o
padrdo de divulgacio exigido por agentes fiscalizadores do mercado de capitais (CVM?2, por
exemplo), mesmo as demonstracdes financeiras usuais, como balanc¢os, resultados trimestrais e
demonstrativos de resultado do exercicio, ndo sdo adequadas para extrair informagdes para a

estruturacdo financeira de um estudo de caso.

Além disso, muitas companhias (principalmente as de capital fechado) preferem dificultar o
acesso a essas informacodes por se tratar de contetdo estratégico e confidencial. O valor pago
em um terreno ou o custo de constru¢do de um galpao podem evidenciar vantagens competitivas
e colocar as companhias em posi¢do de defesa em negociacdes futuras caso esses ndmeros

venham a publico.

N3ao obstante, algumas informag¢des suficientes para a utilizagdo em uma simula¢do foram
obtidas com uma empresa desenvolvedora que teve com o objetivo de adquirir um terreno,

desenvolver um tnico condominio modular logistico.
5.1 O Imoével do Empreendimento

Localizado na regido de Campinas, no interior do Estado de Sao Paulo e que apresentava

incentivos fiscais para instalacdo e operacdo de empresas e industrias, o imével (Figura 18)

22 Comissdo de Valores Mobilidrios - institui¢do publica responsdvel por normatizar e fiscalizar a atua¢io dos

integrantes do mercado financeiro brasileiro, criada pela lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
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onde foi desenvolvido o empreendimento, o qual este estudo de caso se baseou, se encontra a

apenas poucos metros de uma das principais rodovias do pais.

DHL/KRAFT | Epe=s .
R % DHL/HP

BRASALPLA SO
= n.?x‘% ~

e R
FRANGO ASSAD

Figura 18 - Terreno do Empreendimento.

Fonte: A empresa.

E importante esclarecer que, para a construcdo de um modelo financeiro para avaliar o
investimento no empreendimento, s6 foram considerados nimeros e premissas com relagao ao
imovel, ao mercado e ao empreendimento em si. Isto €, desconsiderou-se todos os detalhes

societarios envolvidos. A andlise, portanto, se restringe somente ao imovel.

Essa ressalva € bastante pertinente, porque a andlise exigiria consideragdes especificas dos
veiculos de investimento como taxas de administracdo, taxas de consultoria imobilidria,
comissao de colocagdo das cotas/agdes no mercado, regime de tributacdo diferenciado entre
outros. Fatores estes que ndo sdo relevantes para avaliar as opcdes reais identificadas para a

atividade de desenvolver galpdes para locacdo e venda.

Também nao é objetivo deste estudo avaliar a qualidade do investimento deste empreendimento
especifico ou verificar os nimeros prometidos pela empresa desenvolvedora, mas sim colher
dados reais de um empreendimento para simular o valor das opgOes reais em outro
empreendimento similar adaptando algumas premissas. A comparacao direta dos indicadores

de desempenho financeiro entre o estudo de caso e o imdvel verdadeiro ndo é, portanto, valida.
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5.1.1 Caracteristicas técnicas do Condominio Industrial e Logistico

Com érea de construcao de 61.212,51 m?, o projeto apresenta 16 mddulos para garantir uma
flexibilidade de ocupagdo para atender empresas de diversos segmentos. Alguns detalhes do

projeto® qualificam o condominio quanto a qualidade construtiva:

e 12 médulos com metragens entre 1.881m? e 2.384 m?;
e 4 moédulos com metragens entre 7.214 m? e 11.961 m?;
e Piso de alta resisténcia (capacidade para até 6 toneladas/m?) e nivelamento a laser;
e Sistema completo de seguranca contra incéndio com sprinklers ESFR, de acordo com a
norma NFPA;
e Pé-direito livre de até 12,70 m;
e Areas comuns:
o 2 Salas de treinamento - com possibilidade de juncdo para até 90 pessoas;
o 3 Salas de reuniao;
o 2 Refeitdrios;
o Enfermaria;
o Sala de seguranca e portaria blindada;

o Controle CFTV, alarme perimetral, garras de tigre e clausuras.

Figura 19 - Implantacio do Empreendimento.

Fonte: A empresa.

23 Apesar do projeto ja estar definido pelo empreendimento do estudo de caso, seus pardmetros (como 4reas,

aproveitamento e custos) sofrerdo flutuacdes para simular um momento anterior a concep¢io do produto.
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Figura 20 - Perspectivas em 3D das edificacoes do Empreendimento.

Fonte: A empresa.
5.2 Consideracoes Iniciais da AQI

Para uma andlise completa do ciclo de implantagdo do empreendimento, serd considerado um
momento anterior a aquisi¢do do terreno. Ainda, define-se a moeda de referéncia desta andlise

324

como reais brasileiros (R$) de fevereiro de 2013, porque esta é a data marco do inicio do

empreendimento e assim estdao os dados do cendrio de comportamento construido.

Outra ressalva relevante € a de que opcdes de funding nao foram incluidas na andlise. Desta
forma, o empreendimento € analisado como negdcio independente e investido exclusivamente

por capital da empresa desenvolvedora. Nao sdo considerados financiamentos, parcerias com

24 Como referéncia, a taxa de cAmbio na época era de US$ 1,00 = R$ 1,98. Dado obtido da “Sisbacen PTAX800”
(BRL/USD em 28/02/2013) do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
(http://www.bcb.gov.br/?serietemp).
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fundos de investimento ou outra forma de levantar recursos com terceiros de forma a influenciar

a relagdo risco-retorno imobilidria pura.

Na questao dos impostos, considerou-se somente aqueles inerentes a atividade imobilidria: ITBI
e IPTU. Os impostos sobre a receita (como IR, CSLL, PIS e COFINS) nao estao sendo levados
em conta porque esta € uma andlise que ndo esta relacionada ao proprio empreendimento, mas

sim ao ambiente de investimento no qual ele estaria inserido.

Caso, um empreendedor considerasse investir via FII, por exemplo, haveria a possibilidade sob
certas condicdes de isencdo de impostos sobre a receita e imposto sobre ganho de capital (na
futura venda) em 20%, segundo a legislacdo vigente no momento em que esta pesquisa foi
realizada. Em outro exemplo, caso o veiculo escolhido fosse um Fundo de Investimentos em
Participagdes (FIP) que investisse no imodvel através de uma Sociedade Andnima, haveria
impostos sobre a receita, porém isencdo na venda. Ou seja, essas condi¢des dependem da
situacdo juridica, societdria e tributdria de cada investidor e ndo possuem configuracao
padronizada. Por esses motivos, 0os impostos na receita de locacdo e de venda do ativo foram

desconsiderados.
5.3 Premissas e dados de entrada da simulacao

O cendrio referencial aqui proposto procura definir os valores das principais varidveis que
afetam diretamente a rentabilidade e os riscos do empreendimento analisado de forma isolada,
desconsiderando-se o ambiente societdrio do investimento. As premissas adotadas para a
andlise sio as apresentadas de forma detalhada no APENDICE I — PARAMETROS
ADOTADOS NA MODELAGEM DO ESTUDO DE CASO.

De forma resumida, os parametros de entrada da simulagdo que influenciam diretamente a
projecdo de fluxo de caixa do empreendimento e que sofreram flutuagdo randomica dentro de

uma faixa de valores sdo apresentados na Tabela 9.



Tabela 9 - Parametros de entrada da simulacdo que sofreram flutuacido randomica de valores.

Inferior Referencial Superior
IGP-M 5,00% a.a. 6,50% a.a. 9,00% a.a.
INCC 5,00% a.a. 7,00% a.a. 10,00% a.a.
01 Aquisi¢do do terreno 0 meses 3 meses 6 meses
02 Aprovagao dos projetos 4 meses 6 meses 12 meses
03 Implantacgdo da Infraestrutura 4 meses 6 meses 8 meses
04 Execucdo da Edificacdo 10 meses 12 meses 18 meses
05 Entrega e Inicio das Locacgdes 1 meses 1 meses 3 meses
05.1 Alcance da vacancia de mercado 6 meses 12 meses 24 meses
06 Venda 1 meses 4 meses 12 meses
Coeficiente de Aproveitamento 45,00% 52,00% 55,00%
Taxa de Ocupacdo 60,00% 67,40% 70,00%
Projetos de Infraestrutura 80.830 85.084 89.338
Projetos de Edificagdes 1.890.441 1.989.938 2.089.435
Registro do Condominio 293.646 309.101 324.556
Total Custos de Infraestrutura 3.161.217 3.161.217 3.635.400
Custo de Construcao 79.903.657 79.903.657 87.894.023
Gerenciamento 2.397.110 2.397.110 2.636.821
Seguros e contingéncias 399.518 399.518 439.470
Valor de locagdo mensal (/m?) RS 15,00 /m?> RS 19,00 /m? RS 30,00 /m?
Custos de corretagem locagdo (no. de alugueis) 0,0 1,0 2,0
Vacidncia média 4,1% 7,4% 11,7%
Administragao de carteira 2,0% 2,5% 3,5%
Inadimpléncia 1,0% 2,0% 5,0%
Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA) 3,0% 3,5% 4,0%
Custo de condominio RS 1,40 /m? RS 1,50 /m? RS 1,90 /m?
Custo do IPTU RS 1,40 /m? RS 1,50 /m? RS 1,90 /m?
Final de construcdo 0,0% 50,0% 100,0%
Meses até atingir vacancia de mercado 6 meses 12 meses 24 meses
Marketing (%ROB) 1,0% 2,0% 3,0%
Comissdo de venda 0,00% 4,00% 5,00%
Prazo de venda ap0s atingir vacancia de mercado 1 meses 4 meses 12 meses
a (fator alfa) 0,70 0,75 0,80

5.4 Simulacao das Opcoes Reais

5.4.1 A Opcao de Abandono (B)
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Seguindo o Método explicado no item 4.2.1, duas varidveis precisam ser definidas e que até o

momento ndo foram detalhadas: a média (p) e o desvio padrio (o) para o preco do terreno. Suas

escolhas devem representar a expectativa de crescimento e a volatilidade de precos para os

momentos posteriores a aquisicao do terreno. Infelizmente ndo existe uma base de dados com

precos histéricos de glebas industriais segmentado por regido. Portanto, ndo se pode calcular a

média e desvio padrao histéricos de precos de terrenos.
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O levantamento de pregos histéricos de imdveis no Brasil € bastante recente, e ainda assim
carece de especificidades por tipologia e regido. Nesta pesquisa, a seguinte base de dados foi
considerada para estimar a média e desvio padrdo da variacdo mensal do preco do terreno:
FipeZap Histérico. Esta é a mais longa série de precos de imdveis publicada no Brasil.
Elaborada pela Fipe em parceria com o site Zap.com.br do grupo Estaddo. O FipeZap Historico
¢ um indice semestral de precos anunciados que se iniciou em junho de 1975 e possuia seu
dltimo valor com data base em junho de 2015. Para o periodo de 1975 a 2008 o indice foi
calculado com base na mediana da variacdo de pre¢os em anuncios de jornais de imdveis em
certas regides da cidade de Sao Paulo e a partir de 2008 aproveitou valores divulgados no portal

online?.
Como tratamento dos dados desse indice, os seguintes ajustes foram realizados:

e Como o FipeZap Histérico ndo possuia valores para todos os meses exceto junho e
dezembro (€ semestral), estes foram interpolados linearmente pelo autor. Em termos de
variancia, esse ajuste € aproximado, uma vez que atenua possiveis quebras de tendéncia

entre oS semestres.

e Além disso, como o indice de inflagcdo mais longo publicado no Brasil é o IPCA que se
iniciou em dezembro de 1979 (IGP-M, por exemplo, iniciou-se em junho de 1989), o
FipeZap Historico foi corrigido por este indice inflaciondrio desde dezembro de 1979

até junho de 2015.
Para se obter a média e desvio padrdo estimados, dois periodos de anélise foram considerados:

1) Uma série de longo prazo (mais de 32 anos) levando em conta o periodo maximo de

dezembro de 1979 e fevereiro de 2013. Os valores obtidos foram:
a. Média (p) de 0,17% a.a.
b. Desvio padrio (o) de 3,52% a.a.

ii) Uma série com 18 anos (de janeiro de 1995 a fevereiro de 2013) considerando somente

o periodo p6s Plano Real, eliminando assim possiveis flutuacdes de precos no periodo

25 Para a metodologia completa do FipeZap, acessar:

http://www.fipe.org.br/pt-br/indices/fipezap/#metodologia
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de altas inflacdes em que o pais passou na década de 1980 e inicio dos anos 90. Os

valores obtidos foram:
a. Meédia (p) de 0,40% a.a.
b. Desvio padrdo (c) de 1,45% a.a.

O crescimento de pregos reais (p) da série mais curta acima da série de longo prazo e a menor
volatilidade (o) foram, possivelmente, provocados pela maior estabilidade da moeda dos

altimos anos.

Com as varidveis que influenciam o preco do terreno estabelecidas, a op¢do de abandono foi
modelada seguindo a Equacao 28 no MS Excel com o preco do terreno variando mensalmente

até trés datas-marco:
e Inicio da Fase 02 Aprovagdo dos projetos;
e Inicio da Fase 03 Implantacdo da Infraestrutura;
e Inicio da Fase 04 Execuc¢do da Edificacao.

5.4.2 A Opcao de Adiamento (C)

A opcdo de adiamento do projeto € simulada adiando-se o empreendimento por 6 meses nas
fases de Aquisi¢cdo do Terreno (01), Aprovacao dos Projetos (02), Execugdo da Infraestrutura

(03) e Edificacao (04).

A opg¢do de atraso leva em consideracdo os custos extras que a pausa provoca, como O
desembolso com seguranga patrimonial e IPTU do terreno por seis meses adicionais. A correcao
pelo indice de inflacdo desses e de todos os demais fluxos de caixa postergados também ¢é

considerada, evitando-se um possivel “ganho” pela falta dessa corregao.
5.4.3 A Opcao de Faseamento (D)

E simulada a op¢io de faseamento da execucdo em 2 etapas com 50% ABL (4rea bruta locdvel)

cada, com um intervalo de 12 meses entre o inicio das execucoes.
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O custo de implantagdo da etapa postergada também € corrigido pela projecdo do INCC e
quando as locagdes se iniciarem, elas acompanharao a proje¢do do IGP-M em linha com a etapa

construida anteriormente até a venda do ativo inteiro.
5.4.4 Opcoes Combinadas (ABCD)

Por fim, as op¢des sdo simuladas concomitantemente capturando o valor simultaneo que elas
agregam ao projeto. Um total de 500 simula¢des € realizado com a flutuacdo randémica dos
parametros em que se definiu uma distribui¢do probabilistica, seja equiprovavel, normal ou
lognormal. Em seguida, registra-se a TIR e o VPL de cada simulacdo para verificar seu

comportamento.

Dado o valor do investimento, muitas vezes a possibilidade de exercer uma opgao,
principalmente nos periodos iniciais, ndo seria executada apenas com o critério da maior TIR,
uma vez que o capital reservado para concluir o projeto nao foi majoritariamente desembolsado.
Definiu-se entdo um filtro no indicador da TIR para evitar que as op¢des tenham como tnico
critério seu valor maximo. O filtro em questdo € um VPL que gere mais de um determinado
valor quando comparado ao cendrio do plano referencial. Neste estudo de caso, esse valor
adicional foi arbitrado pelo autor em R$ 5 milhdes, mas poderia ser qualquer outro valor que
reflita o ganho marginal minimo que justificaria uma mudanca de estratégia no projeto para
seus investidores. Isso significa que, a TIR considerando uma op¢ao sé serd considerada atrativa
quando provocar um retorno para o investidor adicional de (AVPL) R$ 5 milhdes em termos

efetivos na data-base.

Como exemplo de aplicacdo desse filtro pode-se supor um cendrio em que a TIR do plano
referencial atinge 5,0% com um VPL de R$ 5,6 milhdes enquanto, por exemplo, a da op¢do de
abandono antes do inicio da implantacdo da infraestrutura atinge 8,00% com um VPL de 5,8
milhdes. Sem o filtro, a segunda opg¢ao seria considerada, porém com ganhos liquidos de R$
200 mil (diferenga simples entre os dois VPLs), valor muito pequeno para justificar uma

mudanca de estratégia de saida do investimento.
Portanto, para a amostra com todas as simulagdes sao recolhidos os seguintes indicadores:
e A: Plano referencial: TIR e VPL sem opc¢des;

e B: Opcdo de abandono - escolhe os melhores indicadores entre os 3 momentos de

abandono (B1/B2/B3):
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o TIR e VPL com e sem filtro de VPL com alta volatilidade do terreno;

o TIR e VPL com e sem filtro de VPL com baixa volatilidade do terreno;

e (: Opcao de adiamento - escolhe os melhores indicadores entre os 4 momentos de

adiamento (C1/C2/C3/C4): TIR e VPL com e sem filtro de VPL;

e D: Opcao de faseamento: TIR e VPL com e sem filtro de VPL;

e ABCD - Opc¢des combinadas: registra o melhor de todos os cendrios acima com ou sem

filtro, separando apenas as simulagdes com alta e baixa volatilidade do terreno.
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apés a apresentagdo do processo da Simulacdo considerando suas varidveis de entrada e a
acoplagem das opg¢des reais no fluxo de caixa do empreendimento do estudo de caso no capitulo
anterior, os resultados das simulagdes sdo apresentados neste capitulo quanto aos movimentos
financeiros do projeto e quanto aos indicadores da qualidade de investimento, considerando
seus valores referenciais e médios, além de graficos de frequéncia para todas as situacdes

identificadas (A, B, C, D e ABCD) e as discussdes decorrentes desses resultados.
6.1 Fluxo de Caixa no Cenario Referencial

A partir das premissas adotadas, foi possivel projetar os investimentos e rendimentos
disponiveis esperados para o empreendimento, considerando o periodo de implanta¢do, inicio
das locacdes e venda do empreendimento. O fluxo mensal estd disponivel para consulta no
Apéndice II. Na Tabela 10 é apresentado um quadro resumindo os fluxos anuais de caixa

obtidos na simulacdo.

Tabela 10 - Fluxo de Caixa no Cendrio Referencial (R$ mil)

Ano 1 2 3 4
01 - Aquisicao do Terreno
Due Diligence (81) - - -
Preco (25.929) - - -
ITBI Compra do Imével (519) - - -
Broker Fee - Imével -
Custos de Registro (65) - -
IPTU Anual (36) (66) 35) -
Seguranca patrimonial (90) - - -
02 - Aprovacao dos projetos
Projetos de Infraestrutura (88) - - -
Projetos de Edificacdes (2.064) -
Registro do Condominio - (336) - -
03 - Implantacio de Infraestrutura
Custos de Infraestrutura (557) (2.835) - -
04 - Execucio de Edificacoes
Custo de Construcdo - (51.884) (38.334) -
Gerenciamento - (1.557) (1.150) -
Seguros e Contingéncias - (259) (192) -
05 — Locacao
Marketing - - (165) 170)
Valor de Locacdo Mensal - - 4.726 12.138
Custos de Corretagem Locagao - - (131) (337)
Administraco de Carteira - - (118) (303)
Inadimpléncia - - (95) (243)
Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA) - - (165) (425)
Custo de Condominio - - (252) (144)
Custo do IPTU - - (252) (143)
06 — Venda
Valor de Venda - - 153.035
Comissao de venda - - - (6.121)

Fluxo Nominal (29.430) (56.937) (36.163) 157.286
Fluxo Real (eq. ef. acima do IGP-M) (28.773) (51.618) (31.824) 124.429
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6.2 Indicadores no Cenario Referencial

Os indicadores da qualidade de investimento selecionados para avaliar o empreendimento
foram a TIR e o VPL, os quais puderam ser calculados a partir do fluxo de caixa mensal do

cendrio referencial e apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 - Indicadores do Cenario Referencial.

Cenario Referencial Critério de decisdo
TIR real (a.a. eq. ef.) 4,49% >16%
VPL R$ (20.173.380) >R$ 0,00

A principal observacdo quanto aos indicadores é de que ambos ndo atenderam aos critérios
definidos para a tomada de decisdo. A TIR calculada em termos reais atingiu 4,49%, isto €, ao
ano equivalente efetiva acima do IGP-M. Seu valor €, no entanto, muito abaixo da tai de 16%
definida como atrativa para um desenvolvedor. Por consequéncia, o VPL ndo superou o valor
minimo de zero, conforme regras cldssicas de sugestdo de viabilidade com referéncia a este
indicador. A interpretacdo de seu valor negativo € de que o projeto precisaria gerar R$ 20,2

milhdes da data base de valor adicional para ser considerado atrativo.

O comportamento probabilistico da TIR como do VPL, com a distor¢do dos dados de entrada
nos intervalos estipulados, serdo apresentados no Grafico 5 e Gréfico 6, respectivamente,

facilitando a comparacdo com as opgdes reais.

Nos cantos inferiores direitos dos gréaficos, sao indicados os valores dos indicadores TIR e VPL
para uma dada frequéncia na amostra simulada. Por exemplo no Grafico 5, apesar da TIR no
cenario “estatico” da Tabela 10 apontar para 4,49% a.a., 5% da amostra apresentou valores
inferiores a 0,56% a.a., 50% da amostra apresentou valores inferiores a 9,36% a.a. e 95% da
amostra apresentou valores inferiores a 21,89% a.a. De acordo com o mesmo grafico, o

percentual de resultados inferiores a 4,49% é, aproximadamente, 25%.

Quando se tem a distribui¢do da frequéncia de um indicador, ao invés de se definir um critério
de tomada de decisdo com um valor fixo, por exemplo, executar o projeto se a TIR for maior
ouigual a 16%a.a. e VPL maior que zero, o critério de decisao passa a ser de frequéncia minima.
Uma adaptacdo do exemplo anterior seria: o critério para decisdo € de TIR maior que 16% a.a.

em 80% da amostra ou VPL maior que zero em 90% da amostra.
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Frequéncia da TIR "A" real a.a. eq. ef. para o Plano Referencial
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Grifico 6 - Frequéncia acuamulada do VPL sem opc¢oes.

Como o VPL € um indicador muitas vezes utilizado como critério de decisdo quando seu valor

¢ superior a zero, a leitura do Grafico 6 aponta para a frequéncia acumulada de,
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aproximadamente, 82% para o VPL em R$ 0 (zero). Isto €, 82% da amostra com 500 simulac¢des
de cendrios ficaram com VPL negativo e somente em 18% da amostra ele se mostrou positivo

e justificaria o investimento no empreendimento.
6.3 Indicadores para a Opc¢ao de Abandono

O resultado da simulacdo de 500 cendrios considerando a dispersdo das varidveis a partir das
premissas adotadas pela simulagdo de Monte Carlo, conforme explicado no item 4.2 Acoplagem

das Opcodes Reais, os indicadores obtidos tem suas caracteristicas apresentadas na Tabela 12.

Tabela 12 - Caracteristicas dos indicadores extraidos considerando a op¢éo de abandono.

Considera opcao de  Volatilidade do Filtro para

Indicador: abandono? terreno AVPL > R$ 5 mi
TIR eq. ef. Nao - -

TIR Aband. +vol. Sim Alta Nao
TIR Aband. +vol. ¢/ filtro Sim Alta Sim
TIR Aband. -vol. Sim Baixa Nao
TIR Aband. -vol. ¢/ filtro Sim Baixa Sim
VPL ef. Nao - -
VPL Aband. +vol. Sim Alta Nao
VPL Aband. +vol. ¢/ filtro Sim Alta Sim
VPL Aband. -vol. Sim Baixa Nao
VPL Aband. -vol. ¢/ filtro Sim Baixa Sim

Os valores médios (u) e desvios padrdes (o) desses indicadores sdo expressos na Tabela 13.

Tabela 13 - Indicadores para a Op¢ao de Abandono

TIR A (sem opgodes) TIR B +vol. TIR B +vol. ¢/ filtro TIRB -vol. TIR B -vol. ¢/ filtro
9,75% 14,99% 14,39% 11,02% 10,88%
6,68% 13,33% 12,44% 6,99% 6,73%
VPLA (sem opgdes) VPLB +vol. VPL B +vol. ¢/ filtro VPLB -vol. VPL B -vol. ¢/ filtro
(13.091.438) (6.761.685) (6.580.250) (7.736.220) (7.715.463)
13.880.485 12.249.218 12.485.016 10.949.573 10.969.590

As distribuicdes de frequéncia acumulada da TIR para os 5 cendrios de simulagdes sdo
apresentadas no Gréfico 7, e para o VPL no Gréfico 8. A importancia de se demonstrar essa
distribuicao estd relacionada com a sensibilidade aos riscos (representados pela flutuacao dos

valores das premissas e parametros de entrada).
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Frequéncia da TIR real a.a. eq. ef. para a Opgao de Abandono
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Grifico 7 — Frequéncia acumulada da TIR “B” para a Op¢ao de Abandono.

Frequéncia do VPL @16% real - para a op¢ao de Abandono

—\/PL A (sem opgdes)
= \/PL B +vol.
——\/PL B +vol. ¢/ filtro
——VPL B -vol.

VPL B -vol. ¢/ filtro

"

(40.000) (30.000)

(%)
5,0%

50,0%
95,0%

(20.000)

S

VPLA  VPLB+vol

(32.488.727) (28.143?.346)
(14.837.098)  (2.616.145)
13.289.511  9.989.114
T t
(10.000) -
VPL (R$ mil)

VPLB+vol ¢/ f
(28.143.346)
(2.696.966)
10.964.651

10.000

VPLB -vol VPLB-+vol ¢/ f
(27.930.000) (27.930.000)
(4.096.643) (4.096.643)
6.456.091 6.456.091
20.000 30.000 40.000
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Outra forma de apresentar a mesma informagdo € indicada como no Gréfico 9, com a relagcdo

risco versus retorno, neste caso, entendido como o retorno (TIR real) no eixo “x

€6,

e sua variancia

medida pelo desvio padrdo (c — volatilidade da amostra) no eixo “y”. Com este grafico, &
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possivel notar o caminho que o indicador percorreu ao ser influenciado pela opcao real de

abandono.

Relacao Risco vs. Retorno da Op¢ao de Abandono
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Grifico 9 - Relacdo Risco (Volatilidade — 6) vs. Retorno (TIR real) da Op¢ao de Abandono.
6.4 Indicadores para a Opcao de Adiamento

Para a op¢do de adiamento, apresentam-se os valores médios (1) e desvios padrdes (o) da TIR
e do VPL na Tabela 14, considerando as simula¢des para cada momento de adiamento (C1 a

C4) e simulag¢des com e sem filtro de “VPL > R$5milhdes”.

Tabela 14 - Indicadores para a Opcao de Adiamento.

TIRC1 TIRC2 TIRC4 TIRC c/f
9,75% 11,20% 10,91% 9,97% 9,96% 9,89% 10,55%
6,75% 6,94% 6,76% 6,70% 6,48%
VPLC VPLC1 VPLC2 VPLC3 VPLC4 VPLC c/f
(13.091.438)  (9.573.914)  (9.751.176)  (12.386.749) (12.457.825) (12.684.237) (12.671.164)
13.880.485  13.654.187  13.596.668  13.973.429  13.971.238  13.980.058  14.021.894

Também se apresentam o Gréfico 10 da distribui¢c@o de frequéncias da TIR e o Gréfico 11 da

distribuicao de frequéncias do VPL das simulac¢des realizadas.
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Grafico 11 - Frequéncia acumulada do VPL “C” para a Op¢io de Adiamento.
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6.5 Indicadores para a Opcao de Faseamento

Para a ultima op¢ao real analisada de forma individual, de faseamento, também se apresentam
os valores médios (i) e desvios padroes (6) da TIR e do VPL na Tabela 15, considerando as

simulagdes com e sem filtro de “AVPL>R$5milhdes”.

Tabela 15 - Indicadores para a Opcao de Faseamento

TIRDc/f
9,75% 9,60% 9,75%
6,68% 6,55% 6,68%
VPLDc/f
(13.091.438) (14.339.038) (13.091.438)
13.880.485 14.632.201 13.880.485

O Grifico 12 mostra a distribui¢do de frequéncias da TIR enquanto o Gréfico 13 a distribui¢cdo

de frequéncias do VPL das simulacdes para a op¢ao de faseamento.

Frequéncia da TIR real a.a. eq. ef. para a Opg¢ao de Faseamento
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Grafico 12 - Frequéncia acumulada da TIR “D” para a Opc¢éio de Faseamento.
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Grafico 13 - Frequéncia acumulada do VPL “D” para a Opc¢éao de Faseamento.

6.6 Indicadores para as Opcoes Combinadas
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Por fim, apresentam-se o Grafico 14 da TIR e Graifico 15 do VPL, considerando todos os

cendrios (com e sem opgoes reais).
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Grifico 15 - Frequéncia acuamulada do VPL “ABCD?” para as Op¢oes Combinadas.

6.7 Discussoes

A pesquisa se iniciou a partir da identificacio de uma questdo com relevancia pratica: a
consideragdo das opg¢Oes reais e flexibilidades de um empreendimento pode ter valor que altere
a tomada de decisdo do desenvolvedor? Essa questdo ficou restrita para o desenvolvimento de

empreendimentos do segmento de Condominios de Galpdes Industriais e Logisticos.
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O desenvolvimento da pesquisa sugeriu como método o Estudo de Caso para aplicacdo da TOR
a rotina de andlise da qualidade de investimento em EBI. Um empreendimento foi modelado
com a construcdo de um cendrio referencial com premissas com valor de referéncia e uma faixa
de flutuacdo, desde o seu ciclo de implantagdo com informacgdes de mercado de um
empreendimento semelhante. Isso permitiu a projecdo dos fluxos de caixa para o
empreendimento e extracdo dos indicadores da qualidade econdmica do investimento TIR e

VPL e seu comportamento probabilistico dentro das condi¢des estimadas.

Na sequéncia, as opgdes reais de abandono, adiamento e faseamento foram incluidas na andlise,
permitindo a exposi¢do e comparacgdo de resultados. Na Tabela 16 apresentam-se os valores da
média (p) e do desvio padrao (o) dos indicadores escolhidos (TIR e VPL sem filtro de AVPL

minimo) para os 500 cendrios simulados:

Tabela 16 - Indicadores reais (eq. ef. acima do IGP-M) para as Op¢oes Combinadas comparadas ao Plano

Referencial sem opcoes.

TIR A (sem TIR B TIR B TIR C TIR D TIR.ABCD TIR 'ABCD
opcdes) (abandono) + (abandono) - rTaar(n) e (combinadas) + (combinadas) -
.............. P¢ volatilidade volatilidade vol. vol.
n 9,75% 14,99% 11,02% 11,20% 9,60% 15,51% 11,54%
c 6,68 % 13,33% 6,99% 6,75% 6,55% 13,77 % 6,81%
Ap - +5,25% +1,27% +1,46% -0,15% +5,76 % +1,80%
VPL A (sem VPL B VPL B VPL C VPL D VPL. ABCD VPL.ABCD
opedes) (abandono) + (abandono) - rTaar(n) e (combinadas) + (combinadas) -
S volatilidade volatilidade vol. vol.
n (13.091.438) (6.761.685) (7.736.220) (9.573.914) (14.339.038) (6.354.542) (6.699.825)
c 13.880.485 12.249.218 10.949.573 13.654.187 14.632.201 13.133.620 11.704.474
Ap - +6.329.753 +5.355.218 +3.517.524 -1.247.600 +6.736.896 +6.391.613

Para facilitar a compreensao visual, elaborou-se o Gréfico 16, onde os valores da média e desvio
padrao (o/2 para cima da média e 6/2 para baixo da média) das taxas internas de retorno de cada

situacdo da Tabela 16 sdo apresentados.

A primeira barra em azul escuro mostra a faixa de flutuacao de um desvio padrao (c = 6,68%)
e sua média (U TIR =9,75% a.a.) para a situacdo sem opgdes reais. Considerando a hipétese de
alta volatilidade do terreno, as taxas TIR B + vol. (abandono), TIR C (adiamento) e TIR D
(faseamento) compde a “TIR ABCD + vol.” da situagdo de opcdes combinadas, assim como
indicam as setas amarelas superiores. Com essa condi¢do, o empreendimento tem uma TIR
média de 15,51% consideravelmente mais alta que a situacao sem op¢des. Em compensagdo, o
ganho em rendimento é acompanhado por um aumento do desvio padrdo de 6,68% para

13,77%, medida diretamente ligada ao aumento do risco do empreendimento.
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Relacao Risco vs. Retorno das Opgoes Reais
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opgdes) volatilidade volatilidade (combinadas) + (combinadas) -

Grifico 16 — Médias e desvios-padrao para as TIRs reais (a.a. eq. ef. acima do IGP-M) dos cenarios

simulados.

Ja na hipétese de que os pregos de terreno terdo comportamento mais estavel e menos volatil,

as setas amarelas inferiores do Grafico 16 mostram o conjunto de op¢des que formam a TIR

ABCD - vol. (dltima barra vermelha) das opcdes combinadas, ainda com média superior a

condicdo sem opcoes (11,54% > 9,75%).

Outra forma de apresentar os dados das simulagdes € através do Grafico 17, em que a média

das taxas internas de retorno € representada no eixo X enquanto os desvios-padrdo sdo

colocados no eixo Y, assim cada condi¢ao das colunas da Tabela 16 sdo pontos plotados nesse

grafico. Quanto mais a direita no eixo X, maior o retorno médio do ponto da condic¢do e quanto

mais acima do eixo Y, maior seu risco.
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Relacao Risco vs. Retorno das Opcoes Reais
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Grafico 17 - Relaciio Risco vs. Retorno das Opcoes Reais nos eixos X e Y.

Quanto ao VPL para as situagdes simuladas, o Grafico 18 mostra os valores médios obtidos em
cada uma. Vale lembrar que esse indicador € melhor quanto maior seu valor, seu critério de
decisdo estd associado a superar o valor zero. Nenhuma das médias do VPL foi um valor
positivo, no entanto € possivel perceber que, no geral, as opcdes reais (exceto pelo faseamento)

contribuiram para que os VPL’s médios subissem.

VPL (p) em R$

VPL B (abandono) + VPL B (abandono) - VPL ABCD (corr ) VPL ABCD (combi )
VPL (sem opgdes) volatilidade volatilidade VPL C (adiamento) VPL D (faseamento) +vol. - vol.
6.354.542
(6.761.685) ( ) (6.699.825)
(7.736.220)
(9.573.914)

(13.091.438)
(14.339.038)

Grafico 18 — Média dos VPL’s para os cenarios simulados.

Nesse sentido, algumas observacdes mais especificas sobre os resultados merecem ser citadas:
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e Opcdo de Abandono: foi a op¢do que mais agregou valor a qualidade do investimento

do empreendimento, reflexo desse efeito foi o acompanhamento dos indicadores das
opg¢Oes combinadas frente aos seus rendimentos. Além disso, houve associacio entre o
aumento da volatilidade do preco do terreno e a melhoria nos indicadores da qualidade

econOmica para a op¢ao de abandono;

e Opcio de Adiamento: observou-se leve aumento da média das taxas de retorno (11,20%

> 9,75%) acompanhado de pequeno aumento do desvio padrdo e, portanto, do risco

associado a possibilidade de exercer essa opcao;

e Opcao de Faseamento: ao contrdrio das opg¢des anteriores, a op¢cao de faseamento nao

agregou mais retorno ao empreendimento, medido pela média das TIRs e VPLs
registrados nas diversas simulagdes. As curvas de frequéncia desses indicadores da
qualidade do investimento praticamente se sobrepuseram ao resultado do
empreendimento sem efeito das op¢des reais, com singela diminui¢@o do risco (medido

pelo desvio padrdo das taxas de retorno nos cendrios simulados).

e Opcoes Combinadas: em ambas as hipdteses, de alta e baixa volatilidade do terreno, as

opg¢des combinadas agregaram mais retorno ao empreendimento, tanto nos cendrios com
e sem filtro de AVPL minimo (de forma mais tangivel pelo deslocamento a direita das
curvas de frequéncia no Grafico 14 e Grafico 15). O principal componente para esse
ganho de resultado foi a op¢ao de abandono conforme observa-se os pontos “TIR ABCD
(combinadas) + vol.” e “TIR ABCD (combinadas) + vol.” no Grifico 17 muito
proximos aos pontos “TIR B (abandono) + vol.” e “TIR B (abandono) - vol.”. Quanto
ao VPL, o mesmo efeito de melhora € observado, com consideravel deslocamento a
direita das curvas de frequéncia considerando as opcdes reais no Grafico 15. Por fim,
observa-se que os filtros de AVPL minimo atenuam os efeitos das op¢des reais, porém

ndo o suficiente para descaracterizar a melhoria dos indicadores.
6.8 Flexible Design em Condominios de Galpoes Industriais e Logisticos

Como parte dos objetivos desta pesquisa € identificar quais sdo as caracteristicas do
desenvolvimento do produto “condominio de galpdes industriais e logisticos” sob a dtica do
usudrio (principalmente o operador logistico), incluindo a anélise das op¢des reais existentes

quanto as flexibilidades do projeto que o desenvolvedor imobilidrio possa incorporar ao



120

empreendimento, as caracteristicas técnicas do produto (elencadas no item 2.2.3) foram

combinadas com as flexibilidades gerenciais (item 3.6).

Os tipos de flexibilidades (ou opcdes reais) que tipicamente aparecem nos grandes

empreendimentos (como os condominios de galpdes) sdo os seguintes (GELTNER e DE

NEUFVILLE, 2017):

e Faseamento da construcio;

e Flexibilidade de mudancas de uso;

e Expansdo horizontal e/ou vertical.

Para o caso especifico do desenvolvimento de Condominio de Galpdes Industriais e Logisticos,

objetos desta pesquisa, e com base nos exemplos descritos na literatura, um projeto flexivel que

se adapte a diferentes circunstancias nao previstas no inicio do seu investimento pode levar em

conta:

e AdaptacOes para expansiao, como:

o

o

o

Infraestrutura elétrica que permita um maior consumo de energia;

Portaria e acesso com maior capacidade de fluxo de veiculos;

Area de escritério expansivel, no caso de a relacio entre drea de armazenamento
ou producdo e drea administrativa se alterar;

Local para estacionamento vertical (edificio garagem), caso ndo seja possivel a
expansdo horizontal para este fim;

Estagdo modular de tratamento de efluentes;

e Adaptacdes para contracio, como:

o

Implantagdo arquitetonica que facilite o parcelamento racional do imével com
acessos independentes, de modo que se possa subdividi-lo em caso de venda
parcial do condominio;

Uso de método construtivo dos galpdes que possa ser desmontado e

reaproveitado em outro local, como estruturas metélicas;

e Adaptagdes para mudanga de uso: além dos fins industriais leves e logisticos, o projeto

dos galpdes pode prever outros usos compativeis com a edificacao, caso a situa¢io do

mercado justifique, como:

O

Call center;

o Data center;
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o Cozinhas industriais;

o Cold Storage ou armazéns refrigerados;

o Self-Storage ou Guarda-mdveis;

o Guarda-documentos (o qual exige maior pé-direito e sistema mais robusto de
combate a incéndio);

o Inddstria pesada (como espacgo externo para instalacdo de equipamentos como
tanques e reservatorios, caldeiras, destiladores, etc.);

o Geracdo de energia solar em telhados (a estrutura de cobertura deve prever maior
resisténcia para suportar a sobrecarga das placas fotovoltaicas).

e Adaptagdes para prevengdo de riscos: sao ajustes construtivos para atender a requisitos

futuros como:

o Sistema independente de abastecimento de dgua, com poco subterrineo ou
tratamento de captagdo superficial, com reservatdrio prevendo demanda superior
a inicialmente prevista;

o Pavimentos externos e pisos internos com capacidade de carga superior aos
disponiveis no mercado, prevendo um aumento das cargas dos veiculos e
equipamentos que utilizardo as instalagdes do empreendimento;

o Pé-direito com dimensdes maiores, prevendo um usudrio com maiores
exigeéncias;

o Aumento da distancia entre pilares, ampliando as possibilidades de uso do

espaco pelos usudrios.

As sugestOes listadas precisam sempre estar embasadas para justificar sua aplicagdo pela
geréncia do empreendimento, estimando-se as probabilidades associadas aos potenciais usos
dos ajustes com os respectivos retornos potenciais. Isto significa que se nao ha histérico de crise
hidrica ou abastecimento publico de d4gua deficiente numa regido, por exemplo, talvez ndo seja

necessario um sistema independente mais oneroso para o projeto.
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7 CONCLUSOES

Cumprindo com os objetivos desta pesquisa, o setor de desenvolvimento de condominios de
galpdes industriais e logisticos foi caracterizado e, como objetivo especifico, as caracteristicas
técnicas e requisitos do cliente inquilino do “produto galpao” foram levantados. Essa revisiao
bibliografica pode ser utilizada como base de consulta para outros pesquisadores ou mesmo
desenvolvedores, inclusive com o detalhamento do conceito de flexible design para criagao de

produtos imobilidrios mais resilientes.

Apo6s a definicdo do problema de pesquisa e desenvolvida a estrutura do tema pela revisdo
bibliografica, chegou-se a uma versdo da rotina da incorporacio da TOR na AQI de
empreendimentos de base imobilidria. Essa rotina teve seu método apresentado e detalhado ao

longo deste trabalho.

No estudo de caso da aplicacdo da TOR, os resultados da simulagdo da AQI considerando as
opg¢oes reais de um empreendimento da tipologia estudada mostraram que as opgdes reais
podem, de fato, agregar valor considerdvel aos empreendimentos da tipologia de Condominios

de Galpdes Industriais e Logisticos.

De forma mais especifica, a TIR (indicador relacionado ao rendimento médio do capital
investido no periodo do projeto) sofreu acréscimo considerando as opcdes combinadas de 1,85
pontos percentuais no cendrio mais conservador (baixa volatilidade do terreno e sem filtro de

AVPL minimo) e 5,71 pontos percentuais para o cendrio mais volatil e sem filtro.

Pdde-se inferir, também, que o valor da opcdo de abandono adquire maior relevancia sobre as
demais opg¢des (adiamento e faseamento), sobretudo em cendrios de alta volatilidade futura,
uma vez que o critério definido para o estudo de caso (aprovar o desenvolvimento caso a TIR
alcangasse um valor maior que a atratividade do investidor de 16% a.a. eq. ef.) quase foi
atingido com esse cendrio. De maneira oposta, para este tipo de empreendimento, a op¢ao de
abandono para o empreendimento do estudo de caso perde o seu valor em periodos de maior

estabilidade de precos dos terrenos.

Contudo, como maiores rentabilidades sempre implicam em maiores riscos, a volatilidade das
TIRs das simulagdes foi maior nos cendrios mais instaveis. Esse comportamento pode ser

claramente observado no Grafico 17, que apresentou o caminho percorrido da TIR de cendrios
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estdveis para cendrios mais volateis. Logo, a flexibilidade gerencial oferecida pelas op¢des reais

também acompanha inerentemente maiores riscos ao empreendimento.

Vale ressaltar que o risco aumenta caso o desenvolvedor considere a hipdtese de exercer as
opcdes ao longo do desenvolvimento do empreendimento e conforme ele tenha melhores
informacdes para a decisdo. As opcdes ndo necessariamente precisam ser exercidas, apenas a
decisdo de “exercer se necessario” ¢ que adiciona o valor e o risco das opgdes ao
empreendimento. Se o desenvolvedor descartar completamente a mudanga de estratégia na
implantacdo do empreendimento, isto é, ele decide nao exercer nenhuma opcao e seguir o plano
referencial independente do cendrio, entdo se podem considerar os resultados de menores

retornos e riscos para a situagdo sem opgoes (“Simulagdo A”).

Analisando por outro indicador também medido, o VPL médio considerando as opcdes reais
combinadas acrescentou entre R$ 6,5 milhdes e R$ 7,2 milhoes de valor ao projeto que tinha
como investimento total de R$ 126 milhdes. A existéncia das opgdes reais de abandono,
adiamento e combinadas deslocou a curva de densidade acumulada do VPL como observado

no Grafico 15 e, ainda, diminuiu a volatilidade deste indicador.

As opgoes reais de abandono e adiamento provocaram durante as simulacdes um aumento dos
indicadores da qualidade do investimento TIR e VPL do projeto objeto do estudo de caso,
principalmente em cendrios de alta volatilidade do terreno, a0 mesmo tempo em que aumentou
o risco do empreendimento. Esse fato indicaria o poder das op¢des em informar o decisor

durante cendrios com grande incerteza, assim como o mercado brasileiro tem se comportado.

Contrapondo aos resultados das op¢des de abandono e adiamento, a op¢ao de faseamento nao
mostrou melhora nos comportamentos dos indicadores da qualidade do investimento. Portanto,
o desenvolvimento em fases de empreendimentos da tipologia estudada nao parecem fazer
sentido quando se adquire o terreno logo no inicio do projeto. Esse desembolso inicial para
aquisicdo do imoével tem um peso significativo no investimento total do projeto e exige
remuneracdo alta pelo seu investimento. Ao estender o prazo do retorno pelo faseamento, a

remuneracao do projeto nao ganha valor com o exercicio desta op¢ao.
Como toda pesquisa cientifica, este estudo ndo estd isento de algumas limitagdes:

e A consideracdo de que os custos incorridos possam ser recuperados na liquidacdo do

imo6vel e a auséncia de um desconto em relacdo ao preco de mercado do terreno num
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cendrio de venda forcada podem ser hipéteses muito otimistas que facilitaram a

amplificacio dos efeitos da opcao de abandono simulada;

A questdo da liquidez na venda do ativo na op¢ao de abandono € delicada, uma vez que
negociacOes de altos valores financeiros costumam levar tempo para serem ofertadas e
concluidas. O modelo pressupde que seja possivel sair do empreendimento em curto

periodo de tempo (1 més) no valor de mercado.

A falta de evidéncia com dados histéricos de muitas varidveis, as quais foram
arbitrariamente atribuidas uma faixa de flutuagcdo equiprovével, também representa um

fator a melhorar os resultados da simulacdo;

Nao se considerou a correlagdo entre varidveis. Este fato pode provocar situacdes
incompativeis com a realidade como um cendrio de baixa de precos de locagdo e alta

vacancia com alta no preco dos terrenos.

Considerando os resultados da simulacdo e o conjunto de limitacdes, é provavel que a opcao de

abandono provoque um aumento tdo significativo como o simulado somente em momentos de

crescimento macroecondmico. O resultado pode ter sido superestimado em funcdo das

hipdteses de volatilidade de precos de terreno que incorporaram a subida de precos nos ultimos

anos, sendo este o fator mais sensivel nos resultados desta pesquisa. Mesmo assim os efeitos

das opg¢des ndo sdao despreziveis em cendrios de alta volatilidade de precos conforme outros

estudos da TOR em empreendimentos imobilidrios ja demonstraram.

Como recomendacdes para trabalhos futuros sdo sugeridos:

A avaliacdo de outras op¢des como a de expansdo, retracdo e mudancas de uso nos

condominios de galpdes industriais e logisticos;

A avaliagdo dos efeitos das mesmas opgdes reais (abandono, adiamento e faseamento)
pelo método de Monte Carlo para outras tipologias de empreendimentos, como

residenciais, hotéis, shopping centers e edificios de escritorio;

A consideragdo de permutas (troca do terreno por participacdo no empreendimento) para

EBI da tipologia de condominio de galpdes para os cendrios considerando opcoes reais;
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e A inclusdo de correlagdo entre as varidveis no modelo proposto pode agregar mais
proximidade com a realidade quando, por exemplo, o preco de loca¢do e a vacancia

diminuem com certa harmonia ou quando o preco do terreno sobe junto com o aluguel;

e O estudo da flexibilidade do produto, tema que tem considerdvel potencialidade para
ser incorporada nos produtos imobilidrios, como na apresentagdo de uma rotina de
andlise para identificar quais atributos técnicos entregam mais valor aos

empreendimentos frente aos seus custos de incorporacao.

Uma copia do arquivo de extensdo “.xlsm” do MS Excel 2010 ® com a modelagem utilizada

na pesquisa € disponibilizado no seguinte link: http://bit.ly/modelo-opcoes-reais para os

interessados em acompanhar a mecanica de calculo que envolveu a pesquisa.


http://bit.ly/modelo-opcoes-reais
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APENDICE I - PARAMETROS ADOTADOS NA MODELAGEM DO ESTUDO
DE CASO

I.1. Indicadores Economicos

Para iniciar a descricdo de premissas adotadas na modelagem do empreendimento, definem-se

os indices de inflacdo que atualizardo os valores dos fluxos financeiros ao longo do tempo.

Para os custos vinculados a constru¢do, como pre¢o dos projetos, desembolsos com
infraestrutura e edificacdes, adotou-se que caminhard ao passo do INCC, indice de inflacao

setorial da construcdo civil.

Ainda, para todas as demais contas expostas nos cendrios de comportamento e que refletem
sobre o fluxo de caixa explorado nesta AQI adotou-se que sofrem variagdo equivalente ao
comportamento do IGP-M (Indice Geral de Precos — Mercado). O indice de inflacdo escolhido
(IGP-M/FGV) é o mesmo utilizado para atualizar os contratos de loca¢do dos imdveis, o qual

atualizara a cada 12 meses.

A taxa de atratividade do investidor (tai) foi adotada em 16% ao ano equivalente efetiva (ganhos
reais acima do IGP-M) no periodo do desenvolvimento®®, a mesma oferecida aos investidores
do projeto. O autor arbitrou as taxas de atratividade setorial para os ciclos operacionais e
periodos de exaustdo em 9,0% a.a. eq. ef. E 8,5% a. a. eq. ef. com base na percepcao que o autor

teve das taxas de atratividade praticadas do mercado em fevereiro de 2013.

Para a projecao dos indices de inflacdo, os valores adotados refletem a percep¢do do autor apds
avaliar o comportamento a média moével de 4 anos (horizonte da implantagdo do

empreendimento) destes indices (Grafico 19).

26 Apenas como referéncia, a meta da taxa Selic em fevereiro de 2013 era de 7,25% a.a. e o IGP-M acumulado em

12 meses era de 8,29% a.a.
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Indices de Inflagcdo Anual - Média movel 4 anos
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Grifico 19 - Indices de Inflacao Anual - Média Mével de 4 anos - (Fonte: IPEADATA, 2017)
Os indicadores econdmicos aqui discutidos tém seus valores resumidos na Tabela 17.

Tabela 17 - Indicadores Economicos Adotados

Indicadores Econdmicos Inferior Referencial Superior
1GP-M 5,00% a.a. 6,50% a.a. 9,00% a.a.
INCC 5,00% a.a. 7,00% a.a. 10,00% a.a.

tai (taxa de atratividade do investidor)

16,00% a.a. eq. ef.

tas (taxa de atratividade do setor) - operacional

9,00% a.a. eq. ef.

tas (taxa de atratividade do setor) - exaustio

8,50% a.a. eq. ef.

I.2. Caracteristicas do Empreendimento

Quando se inicia os primeiros esbog¢os de um projeto imobilidrio a partir do terreno, os
arquitetos e projetistas trabalham com o conceito de estudo de massas. Utilizando parametros
de empreendimentos semelhantes e coeficientes arquitetonicos da legislacdo vigente, pode-se
estimar o aproveitamento da gleba, isto €, o tamanho estimado para a drea bruta locdvel dos

galpdes.

Partindo-se da metragem total da gleba (terreno natural), aplica-se um coeficiente de
aproveitamento que indicard a drea bruta de platd, ou seja, a drea plana do terreno apds as obras
de infraestrutura. Este coeficiente foi estimado em 52% com base na implantacio do
empreendimento e suas perdas representam fracdes ndo aproveitadas por pertencerem, por

exemplo, a dreas de protecdo permanente, saias de taludes e doacOes para prefeitura.

Esse coeficiente € muito dependente da topografia do terreno (quanto mais acidentado, menor

ele é) e também da forma como a aprovagdo de projetos é realizada. Quando o poder publico
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exige que a gleba sofra um parcelamento do solo seguindo a Lei Federal 6.766/1979, ficam
estabelecidos alguns percentuais a serem doados para a prefeitura como sistema de circulagdo,
area institucional e dreas verdes. A lei federal mencionada atribui aos municipios o papel de
definir estes percentuais. O desenvolvedor teria os lotes remanescentes para executar as obras

de edificagdes.

O empreendimento também pode ser aprovado seguindo a Lei Federal 4.591/1964 que dispde
sobre o condominio em edificacdes e as incorporagdes imobilidrias. Neste caso, 0s percentuais

de dreas ndo aproveitadas sdo mais brandos, favorecendo o tamanho do empreendimento.

Outro fator que € aplicado para se chegar & ABL final € a taxa de ocupagdo. Essa taxa indica o
percentual de platd convertido em edificacdes. Este indice também € estabelecido pela “Lei de
Zoneamento” ou “Lei de Uso e Ocupagdo do Solo” da cidade. Como esse indice arquitetonico
leva em consideracao a drea total do terreno, € muito comum que os condominios industriais e
logisticos atendam com folga essa limitacdo. A taxa de ocupacdo do plato foi estimada em
67,40% no cenario referencial, resultando em 61.228,86 m2 de ABL. Os 32,60% remanescentes

do platd tornam-se dreas de manobra, estacionamento e paisagismo.

A Tabela 18 apresenta os valores do coeficiente de aproveitamento e taxa de ocupacdo para o
cendrio referencial e seus limites superiores e inferiores de flutuacdo. Estes limites representam
a incerteza que a aprovacgio dos projetos possui e que podem resultar em ABL entre 47 mil m?

e 67 mil m? para o empreendimento do estudo de caso.

Tabela 18 - Parametros das Caracteristicas do Empreendimento

Caracteristicas do Empreendimento

Inferior Referencial Superior
Metragem Bruta da Gleba 174.700,00 m?
Coeficiente de Aproveitamento 45,00% 52,00% 55,00%
Area Bruta de Platd 78.615,00 m2 90.844,00 m2 96.085,00 m2
Taxa de Ocupagdo 60,00% 67,40% 70,00%
Area Bruta Locdvel 47.169,00 m? 61.228,86 m? 67.259,50 m?2

I.3. Cronograma de Implantaciao

O desenvolvimento de um empreendimento complexo como um condominio de galpdes exige
um planejamento minucioso para que seus prazos sejam respeitados e o retorno do investimento
ocorra conforme o previsto. Boas técnicas como last planner, PERT, linhas de base entre outras
da disciplina de gerenciamento de projetos sdo frequentemente utilizadas pelas construtoras que

prezam pelo rigor técnico. Neste estudo de caso, o cronograma de implantacio serd resumido
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conforme as seis fases descritas na Figura 16, ndo entrando no detalhe de cada atividade da
estrutura analitica do projeto, uma vez que, em termos financeiros, esse agrupamento em fases

€ suficiente para a projecao do fluxo de caixa.

A primeira fase, de Aquisicdo do Terreno, foi aqui estimada com duracao de 3 meses, levando-
se em conta prazos razodveis de mercado para uma due diligence e registro notarial da
aquisicdo. Este prazo poderia se estender até 6 meses, considerando uma eventual demora em
obter uma certidao para o cartorio ou discussdo do contrato de compra e venda, ou até pode
ocorrer em poucos dias, quando um corretor imobilidrio ja adiantou grande parte dos

documentos necessdrios a diligéncia e registro.

A Aprovacdo de Projetos vem em seguida como a segunda fase, estimando-se um prazo médio
de 6 meses no cendrio referencial e considerando a contratacdo de profissionais experientes e
que atendem prontamente exigéncias dos 6rgdos publicos. Em casos raros quando hé apoio
além do usual por parte do poder publico, pode-se estabelecer 4 meses como limite inferior do
prazo desta fase. Um exemplo dessa condi¢do seria a priorizacdo da aprovagao do projeto por
parte da prefeitura com objetivo de atrair novas empresas 0 quanto antes, seja para aumentar a
oferta de empregos ou a arrecadag@o de impostos da cidade. Como limite superior da simulacao,
serdo considerados 12 meses para se aprovar o projeto do condominio. Este prazo pode ser
ainda maior caso haja complicacdes ambientais no terreno como presenca de poluentes devido
a usos anteriores, vegetacao nativa em estdgios avancados ocupando porcdes relevantes ou
mesmo a necessidade de retificagdo de drea, processo que necessita da anuéncia de todos os
confrontantes do imével. Complicagdes como estas sdo desconsideradas, pressupondo um

processo de diligéncia eficiente.

Na sequéncia, serdo estimados 6 meses para Execucao da Infraestrutura, a Fase 03. Considera-
se uma imprecisdo de 2 meses nesse prazo, tanto para o limite inferior, supondo boa
produtividade da equipe, como para o limite superior, neste supondo eventuais atrasos como

chuvas além do planejado ou lentiddo na entrega de materiais.

Um total de 12 meses foi considerado para a Fase 04 — Execucdo da Edificag¢do. O adiantamento
do prazo de uma construcdo nao € frequente, assim, como limite inferior, estimou-se que a obra
podera ser encurtada em até 2 meses, somando no minimo 10 meses de execuc¢do. Por outro

lado, as complicacdes para conclusdo poderdo estender o prazo total em até 18 meses, em
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virtude de ingeréncia, atrasos na entrega de servi¢os e materiais, chuvas, sinistros, ajustes de

qualidade e outros tantos motivos conhecidos para justificar atrasos da construgao.

Concluidas as obras de infraestrutura como as das edifica¢des, hd a Fase 05 da Entrega e Inicio
das Locagdes. A entrega das obras ocorre imediatamente apds a construtora responsdvel
finalizar os servigos do contrato de constru¢do firmado com o desenvolvedor. Neste estudo de
caso, fixou-se 1 més para o cendrio referencial e limite inferior deste prazo. Esta entrega pode
sofrer atrasos, aqui estimados em até 3 meses totais para a fase, considerando potencial
morosidade da fiscalizagdo municipal para emissdo do certificado de conclusdo da obra,
documento essencial para legalmente permitir a ocupac@o dos inquilinos, ou da averbacao da

construcdo no Oficial Registro de Imédveis, que oficializa o condominio.

Uma subetapa da Fase 05 € a prospeccdo de empresas inquilinas para que as locagdes atinjam
a vacancia de mercado (Periodo de Estabilizacdo). Nesta etapa considerou-se 12 meses para
ocorrer o treinamento de corretores, inicio dos investimentos em marketing, palestras em
associacOes empresariais, parcerias com imobilidrias e consultorias, enfim, esfor¢os que atraem
locatdrios para o empreendimento, gerando caixa e justificando o investimento realizado. E
claro que esta etapa ndo se encerra quando as locacdes se preenchem, porque a saida de
inquilinos pelos mais diversos motivos acontecem ao longo do ciclo operacional e € importante
que o nome do empreendimento seja sempre lembrado pelas empresas com potencial interesse
em espaco e parceiros de captacdo de futuros clientes, mas com a ocupagao intensificada dos
galpdes, o investimento nesta fase ndo serd tdo intenso. Apesar do nome da etapa, ele ndo
significa que o empreendimento e sua equipe de gestdo se satisfariam com a vacancia de
mercado, apenas que para esta simulacdo a premissa € de que a vacancia média de mercado
limitard o teto do percentual locado. Para o limite inferior, foram considerados 6 meses para
esta etapa supondo caréncia de espagos na regido e favorecendo a absorcdo da demanda.
Também se estimou 24 meses para o empreendimento atingir a vacancia de mercado no cendrio
do limite superior, uma vez que empreendimentos semelhantes podem concorrer diretamente
com ele ou um desaquecimento repentino da economia pode esfriar os interesses de expansao

ou mudanca por parte das companhias.

Por fim, para encerrar o ciclo de investimento no empreendimento pelo desenvolvedor,
estimou-se 4 meses para a Fase 06 de Venda, que ocorre apds o empreendimento atingir niveis
de vacancia de mercado. Esta fase é semelhante a aquisi¢ao do terreno, mas como nao se pode

garantir a eficiéncia da contraparte na celeridade em fechar negdcio, estimou-se 1 més como
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limite inferior, supondo a proposta de aquisicdo imediata por um comprador que ja conhece o
empreendimento nas suas fases anteriores, € 12 meses como limite superior, j4 que grandes
negociagdes podem se alongar no processo de diligéncia e pagamento do preco. O perfil de
compradores de EBI € de empresas profissionais em gestdo patrimonial que muitas vezes
possuem comités internos de aprovagao de aquisi¢cdes com rigidas exigéncias. A verificacdo
juridica de todos os contratos de loca¢do, documentos do imével, projetos, vistoria técnica das
instalacdes, auditoria contdbil e financeira dos valores recebidos e a receber sdo algumas das

etapas que ocorrem em aquisi¢oes de grandes empreendimentos que diferem a venda.

A Tabela 19 resume os parametros de prazo aqui estimados conjuntamente com seus limites

inferiores e superiores que serdo considerados nas simulagdes de cendrios distorcidos.

Tabela 19 - Cronograma de Implantacao

CRONOGRAMA - Prazos e duracoes Inferior  Referencial  Superior

01 Aquisi¢do do terreno 0 meses 3 meses 6 meses
02 Aprovacgio dos projetos 4 meses 6 meses 12 meses
03 Implantacdo da Infraestrutura 4 meses 6 meses 8 meses
04 Execucio da Edificacdo 10 meses 12 meses 18 meses
05 Entrega e Inicio das Locagdes 1 més 1 més 3 meses
05.1 Alcance da vacancia de mercado 6 meses 12 meses 24 meses
06 Venda 1 més 4 meses 12 meses

I.4. Fase 01 - Aquisicao do Terreno

A partir daqui, serdo justificados os parametros adotados de todas as entradas e saidas de caixa
do empreendimento em cada fase, com objetivo de construir o fluxo de caixa do cendrio

referencial e dos cendrios com os parametros estressados.

O preco utilizado do terreno, ou seja, o imével da gleba onde serd implantado o empreendimento

foi R$ 25.928.974 que representa o valor unitario de R$ 148,42/m? na data base.

Um custo vinculado a aquisicao de qualquer imével € o ITBI, Imposto sobre Transmissao de
Bens Imoéveis cobrado pelas Prefeituras Municipais toda vez que a posse de um imdvel é
transferida de nome por ato oneroso. O valor a pagar serd considerado como a multiplicacao da

base de cdlculo, valor de aquisi¢do do terreno, pelo percentual da taxa deste imposto, estimado

em 2%, somando R$ 518.579.

Uma pratica frequente no mercado é o pagamento de taxas para os corretores que prospectam,
encontram uma oportunidade e levam para as empresas desenvolvedoras. Também conhecida

de pelo termo em inglés Broker Fee, essa taxa foi desconsiderada supondo o pagamento
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somente pela parte vendedora, isto €, o proprietdrio anterior do terreno fica responsavel por

remunerar a comissio de venda.

O processo de diligéncia ja mencionado e caracterizado anteriormente foi estimado em R$
80.000 que incluem honordrios ao escritério de direito imobilidrio responsavel pela parte
juridica, servicos de topografia responsdvel pela confirmacdo da drea e suas divisas e a
consultoria ambiental para verificacio de potenciais passivos que possam prejudicar o

empreendimento.

Os custos com o registro imobiliario foram estimados em 0,25% do preco do terreno. Nestes
custos, estdo inclusos os valores de escritura e averbacdo da transferéncia de propriedade na

matricula do imével.

Ap0s a aquisicio do terreno, duas contas permanecerdao com o desenvolvedor até a conclusdo

das obras:

e [PTU: Imposto Predial e Territorial Urbano — cobrado anualmente pelas prefeituras, este
imposto € pago mensalmente. Seu valor anual equivale a 4% do valor venal de

referéncia, aqui estimados em R$ 1.560.000.

e Seguranca patrimonial: com o intuito de garantir a posse do imdvel, evitando possiveis

invasdes, considerou-se uma mensalidade de R$ 15.000 referentes ao servico de

vigilancia 24 horas.

Para resumir todos os parametros de custos da aquisi¢ao do terreno, apresenta-se a Tabela 20.

Tabela 20 - Parametros da Aquisicdo do Terreno

01 - Aquisicao do Terreno

Preco de referéncia RS 148,42 /m? R$ 25.928.974,00
ITBI Compra do Imével 2,00% R$ 518.579,48
Broker Fee - Imével 0,00% R$ -
Due Diligence R$ 80.000,00
Custos de Registro 0,25% RS 64.822,44

Total de custos de aquisicao 2,6% R$ 663.401,92
Valor venal R$ 1.560.000,00
IPTU anual 4,00% R$ 62.400,00

Seguranca patrimonial (mensalidade) R$ 15.000,00
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LS. Fase 02 - Aprovacao dos Projetos

A seguir sdo justificados os pardmetros para estimar os custos com aprovagdo de projetos e

resumidos na Tabela 21:

Tabela 21 - Parametros da Aprovacio dos Projetos

02 - Aprovacao dos projetos

31/dez/13 28/fev/13
Projetos de Infraestrutura (GUERINI,2013) Custo Pela Gleba Util
Levantamento Planialtimétrico R$ 0,21 /m? R$ 0,20 /m?
Projeto urbanistico R$ 0,42 /m? R$ 0,39 /m?
Projeto de terraplenagem R$ 0,02 /m? R$ 0,02 /m?
Projeto de drenagem R$ 0,08 /m? R$ 0,08 /m?
Projeto sistema de dgua R$ 0,08 /m? R$ 0,08 /m?
Projeto rede coletora de esgoto R$ 0,08 /m? R$ 0,08 /m?
Projeto ambiental R$ 0,03 /m? R$ 0,03 /m?
Aprovacgao R$ 0,03 /m? R$ 0,03 /m?
Documentagdo - Aprovagao da Prefeitura R$ 0,03 /m? R$ 0,03 /m?
Total Projetos de Infraestrutura R$ 85.084,13
Projetos de Edificacoes
Projetos de Arquitetura R$ 10,00 /m? R$ 612.288,56
Projetos de Paisagismo R$ 2,00 /m? R$ 122.457,71
Projetos de Estruturas R$ 8,00 /m? R$ 489.830,85
Projetos de Instalacdes R$ 8,00 /m? R$ 489.830,85
Projetos de Fundacdes R$ 2,00 /m? R$ 122.457,71
Aprovacdo dos projetos R$ 2,50 /m? R$ 153.072,14
Custo total com projetos R$ 1.836.865,68
_Registro do Condominio 0,36% R$ 309.101,41
Total com projetos e aprovacoes R$ 2.384.123,36

e Projetos de Infraestrutura: Totalizaram R$ 85 mil a partir de indicadores publicados por

Guerini (2013) e atualizados até a data-base adotada considerando levantamento
planialtimétrico, projetos urbanisticos, de terraplenagem, de drenagem, do sistema de
dgua, da rede coletora de esgoto, projeto ambiental, consultoria de aprovacgao e custos

com documentacdo para a aprovagao;

e Projetos de Edificacdes: Totalizaram R$ 1,8 milhdo com base em precos aproximados

praticados no mercado em que incluem projetos de arquitetura, paisagismo, estruturas,
instalacdes hidrdulicas, elétricas e de incéndio, fundacdes e consultoria para aprovagao

dos projetos nos 6rgaos competentes;

e Registro do Condominio: Estimado em 0,36% do custo de construgao.

A faixa atribuida de imprecisao para os custos da Fase 02 foi de -5% a +5%. Nas simulacdes,

estes custos flutuardo de forma aleatdria dentro desta faixa estabelecida.
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L.6. Fase 03 - Implantacio de Infraestrutura

Os custos com infraestrutura e urbanizacdo da gleba também utilizaram indicadores publicados
por Guerini (2013) para loteamentos residenciais fechados, e que totalizaram R$ 3,2 milhdes
conforme descrito na Tabela 22 com todas as suas etapas e servicos. Apesar dos indicadores da
literatura consultada ndo se tratarem de um empreendimento industrial e logistico, a

infraestrutura em si € praticamente a mesma para as duas tipologias de obras.

Tabela 22 - Parametros da Implantacao de Infraestrutura

03 - Implantacao de Infraestrutura

31/dez/13 28/fev/13
CUSTO DE IMPLANTACAO (GUERINI,2013)  Custo Pela Gleba Util
Demarcacio de lotes / quadras / ruas R$ 0,17 /m? R$ 0,16 /m?
Terraplenagem R$ 7,83 /m? R$ 7,33 /m?
Galerias de dguas pluviais R$ 5,80 /m? R$ 5,43 /m?
Rede de distribuicdo de dgua potavel R$ 3,58 /m? R$ 3,35 /m?

Rede coletora de esgotos sanitarios R$ 1,99 /m? R$ 1,87 /m?
Rede de energia e iluminacio (aérea) R$ 2,64 /m? R$ 2,47 /m?
Guias e sarjetas R$ 0,80 /m? R$ 0,75 /m?
Pavimentacdo asfaltica R$ 22,00 /m? R$ 20,61 /m?
Estacdo elevatdria de esgoto R$ 0,66 /m? RS 0,62 /m?
Aducdo e reservacdo de dgua potdvel R$ 1,18 /m? RS 1,11 /m?
Emissdrios R$ 1,10 /m? RS$ 1,03 /m?
Muros de fechamento R$ 1,77 /m? RS 1,66 /m?
Rede de comunicacgio com fibra éptica aérea R$ 0,90 /m? RS 0,84 /m?
Portaria completa de acesso R$ 4,70 /m? RS 4,40 /m?

Total Custos de Infraestrutura

R$ 3.161.217,35

Por apresentar maior imprecisdo pela falta de projetos, a faixa arbitrada para flutuacdao dos
custos da Fase 03 foi de 0% a +15%. Nas simulacdes, estes custos flutuardo de forma aleatdria

dentro desta faixa estabelecida.
I.7. Fase 04 - Execucao de Edificacoes

Os custos com a construgdo das edificagdes foram os mesmos considerados no empreendimento
verdadeiro, R$ 1.305/m?. Acresceu-se o gerenciamento de obras realizado por empresa
terceirizada de engenharia estimado em 3% dos custos de constru¢do e também 0,50% com
despesas de seguros de responsabilidade civil, riscos de engenharia e contingéncias. Nao se
considerou o recebimento de multas por atrasos de obras nem o pagamento de multas a pré-
contratos de locagdo. As obras somaram R$ 82,7 milhGes na data-base conforme resumido pela

Tabela 23.



140

Tabela 23 - Parametros da Execucio de Edificacoes

04 - Execucao de Edificacoes

Custo de Construcdo R$ 1.305,00 /m?  R$ 79.903.657,08
Gerenciamento 3,00% R$2.397.109,71
Seguros e contingéncias 0,50% R$ 399.518,29
Total - Execucio de Edificacoes R$ 82.700.285,08

O intervalo arbitrado para flutuagdo dos custos da Fase 04 foi de 0% a +10%.

L.8. Fase 05 — Locacao

A fase de locagdo € bastante complexa com relacao as contas envolvendo entradas e saidas de

caixa. Os pardmetros com sua descri¢do e justificativas sdo detalhados a seguir:

Valor de locagdo mensal: o valor considerado para o cendrio referencial foi de R$

19,00/m?, o mesmo do empreendimento que deu base para o estudo de caso. Ja os
valores dos limites de variagdo foram de R$ 15,00/m2 a R$ 30,00/m?2, valores publicados
por Jones Lang LaSalle (2013) para a regido de Campinas para o mesmo periodo da data
base. Durante as simulacdes de cendrios, o valor da locacdo varia dentro da faixa

prevista a cada ano.

Custos de corretagem locagdo: foi considerado o valor de 1 aluguel a cada 36 meses

(prazo tipico de locacdo), o que resulta num custo mensal equivalente a 0,23% da ROB.
Algumas consultorias imobilidrias cobram até 2 aluguéis para a indicac@o de inquilinos
enquanto hé a possibilidade de contato direto do potencial cliente com a administragcdo
do empreendimento, evitando este custo. Assim os valores dos limites inferiores e

superiores foram balizados como o equivalente a O e 2 aluguéis a cada 36 meses.

Vacancia média: A vacincia média do periodo foi considerada em 7,4% para o cendrio

referencial. Este valor foi obtido pela média da vacincia publicada pelos relatdrios
trimestrais de mercado da Consultoria Imobilidria CBRE (2016) no periodo entre o
4T2011 a 1T2013 para a regido de Campinas. Os valores maximos e minimos da
amostra foram utilizados para calibrar os patamares inferior e superior de variacao da

vacancia, adotando-se a faixa de valores entre 4,1% ¢ 11,7%.

Administracdo de carteira: os custos com a administracao do recebimento da carteira de

locacdes foram estimados em 2,5% da ROB, valor praticado por empresas de
terceirizacdo desse servico que compreende na emissao de contratos de locagao, envios

de boletos, cobranga ativa, renegociag¢des de contrato, enfim, todo o controle financeiro
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das atividades relacionadas a locagdo. A faixa de variag@o desse fator foi estimada entre

2% e 3,5%.

e Inadimpléncia: as perdas com inquilinos inadimplentes foram estimadas em 2% da ROB
para o cendrio referencial, com faixa de imprecisdo entre 1% e 5% para os cendrios

distorcidos;

e Fundo de Reposicao de Ativos (FRA): estimado entre 3% e 4% para a faixa de variacgao,

com valor de 3,5% de ROB no cenario referencial;

e Custo de condominio e IPTU: o valor destas duas despesas foi estimado em R$ 3,00/m2

para a area ndo locada (vacancia). No estudo de caso, foi arbitrado o percentual de 50%
desse valor para cada despesa. Assim, tanto o custo de condominio como do IPTU foi
estimado em R$ 1,50/m? para o cendrio referencial e com faixa de variacdo entre R$

1,40/m2 e R$ 1,90/m?2.

e Vacancia no inicio das locagdes (periodo de estabilizacdo): ao final do periodo de

construcdo, arbitrou-se que 50% da ABL foram locadas com pré-contratos que se
iniciam assim que a ocupac¢do for legalmente autorizada. Por ndo haver parametros
publicados deste quesito, os limites inferior e superior para a vacancia ao final do
periodo de constru¢cdo foram estimados por seus valores miaximos e minimos: 0% e

100%.

e Marketing: os custos com esforcos de marketing, promo¢do e propaganda do
empreendimento para acelerar a curva de absor¢cdo logo apds sua entrega foram
estimados em 2% da ROB potencial, isto €, um percentual em cima do faturamento
supondo 100% de ocupacdo. Estes custos intensivos serdo cessados assim que o periodo
de alcance da vacancia de mercado finalizar. Os custos recorrentes de marketing para o
ciclo operacional em regime constante sdo supostos inclusos na administracdo de

carteira.

e Ciclo operacional: 20 anos, conforme padriao adotado na doutrina do NRE-Poli.

e Periodo de exaustdo: 20 anos, pelo mesmo motivo anterior.

Os parametros da Fase 05 de Locacao discutidos sao apresentados de forma resumida na Tabela

24.



142

Tabela 24 - Parametros da Locacao

Inferior Referencial Superior
Valor de locagio mensal (/m?) R$ 15,00 /m? R$ 19,00 /m? R$ 30,00 /m?
Custos de corretagem locagdo (no. de alugueis) 0,0 1,0 2,0
Vaciancia média 4,1% 9,3% 12,3%
Administracd@o de carteira (%ROB) 2,0% 2,5% 3,5%
Inadimpléncia (%ROB) 1,0% 2,0% 5,0%
Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA) (%ROB) 3,0% 3,5% 4,0%
Custo de condominio R$ 1,40 /m? R$ 1,50 /m? R$ 1,90 /m?
Custo do IPTU R$ 1,40 /m? R$ 1,50 /m? R$ 1,90 /m?
Curva de absorcio inicial
Final de construcao 0,0% 50,0% 100,0%
Marketing (%ROB) 1,0% 2,0% 3,0%
Ciclo operacional 20,00 anos
Periodo de exaustao 20,00 anos

I.9. Fase 06 — Venda

Na doutrina adotada para anélise, consideram-se investimentos em reciclagem do imovel apds
os 20 primeiros anos do ciclo operacional para garantir a competitividade do empreendimento
e evitar a obsolescéncia. Este efeito pode ser simplificado pelo fator “a’ de 75% ja apresentado,
o qual teve seu valor arbitrado pelo autor, supondo investimentos de reciclagem (IR) na ordem
de 40% de VOI, (a partir do grafico 1, pag. 15 em ROCHA LIMA JR., 2000). As imprecisoes

provocadas por este valor serdo avaliadas pela flutuagdo deste parametro entre 70% e 80%.

O valor de venda do empreendimento € calculado através do conceito de valor da oportunidade
do investimento (VOI) na data venda (j4 explicado pela Equacdo 4), considerando os fluxos de
resultados operacionais disponiveis remanescentes dos ciclos operacionais e periodo de
exaustdo. Também se considera desembolsos com reciclagem (simplificados pelo fator “a”) e
uma provdvel comissdo de venda, estimada em 4,0% do VOI. Esta comissdo possui valores de
flutuagao entre 0%, supondo venda direta sem intermediacdo profissional, e 5% (valor
razoavelmente alto para transagdes semelhantes). Os parametros de venda aqui detalhados sao

resumidos na Tabela 25.

Tabela 25 - Parametros da Venda

06 - Venda

Inferior  Referencial  Superior
Comissio de venda 0,00% 4,00% 5,00%
a (fator alfa) 0,70 0,75 0,80




Fluxo de Caixa Mensal

Ano

01 - Aquisi¢do do Terreno

jun-13

jul-13

ago-13

Due Diligence

(26.807)

(26.948)

(27.090)

Preco

(25.928.974)

ITBI Compra do Imével

(518.579)

Fee de Broker - Imével

Custos de Registro

(64.822)

IPTU anual

(5.200)

(5.200)

(5.200)

(5.200)

(5.200)

(5.200)

Seguranga patrimonial

(15.000)

(15.000)

(15.000)

(15.000)

(15.000)

(15.000)

02 - Aprovagdo dos projetos

Projetos de Infraestrutura

(14.504)

(14.586)

(14.669)

(14.752)

(14.835)

(14.919)

Projetos de Edificagdes

(339.221)

(341.139)

(343.068)

(345.008)

(346.958)

(348.920)

Registro do Condominio

03 - Implantacdo de Infraestrutura

Custos de Infraestrutura

(557.429)

(560.581)

04 - Execugdo de Edificagoes

Custo de Construgdo

Gerenciamento

Seguros e contingéncias

05 - Locagdo

Marketing (%ROB)

Valor de locagdo mensal

Custos de corretagem locagdo

Administragdo de carteira

Inadimpléncia

Fundo de Reposigdo de Ativos (FRA)

Custo de condominio

Custo do IPTU

06 - Venda

Valor de venda

Comissdo de venda

Fluxo Nominal

(26.807)

(26.948)

(27.090)

(26.886.301)

(375.925)

(377.937)

(379.959)

(381.993)

(384.039)

(562.629)

(565.781)

Fluxo Real (ef. acima IGP-M)

(26.667)

(26.667)

(26.667)

(26.327.797)

(366.189)

(366.222)

(366.255)

(366.288)

(366.322)

(533.864)

(534.045)

Fluxo Acumulado Nominal

(26.808)

(53.756)

(80.846)

(26.967.147)

(27.343.072)

(27.721.009)

(28.100.968)

(28.482.961)

(28.867.000)

(29.429.629)

(29.995.410)

Fluxo Acumulado Real

(26.668)

(53.334)

(80.001)

(26.407.798)

(26.773.988)

(27.140.209)

(27.506.464)

(27.872.752)

(28.239.074)

(28.772.938)

(29.306.983)
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Fluxo de Caixa Mensal

01 - Aquisi¢do do Terreno

fev-14

mar-14

mai-14

jun-14

jul-14

ago-14

set-14

Due Diligence

Prego

ITBI Compra do Imével

Fee de Broker - Imével

Custos de Registro

IPTU anual

Seguranga patrimonial

(5.538)

(5.538)

(5.538)

(5.538)

(5.538)

(5.538)

(5.538)

02 - Aprovagao dos projetos

Projetos de Infraestrutura

Projetos de Edificacbes

Registro do Condominio

(336.176)

03 - Implantag&o de Infraestrutura

Custos de Infraestrutura

(563.750)

(566.938)

(570.144)

(573.367)

04 - Execucdo de Edificagces

Custo de Construgdo

(7.287.252)

(7.328.455)

(7.369.891)

(7.411.562)

(7.453.468)

(7.495.611)

(7.537.992)

(7.580.613)

Gerenciamento

(218.618)

(219.854)

(221.097)

(222.347)

(223.604)

(224.868)

(226.140)

(227.418)

Seguros e contingéncias

(36.436)

(36.642)

(36.849)

(37.058)

(37.267)

(37.478)

(37.690)

(37.903)

05 - Locacdo

Marketing (%ROB)

Valor de locacdo mensal

Custos de corretagem locagdo

Administracdo de carteira

Inadimpléncia

Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA)

Custo de condominio

Custo do IPTU

06 - Venda

Valor de venda

Comissdo de venda

Fluxo Nominal

(569.288)

(572.476)

(575.682)

(578.905)

(7.884.020)

(7.590.489)

(7.633.375)

(7.676.504)

(7.719.877)

(7.763.495)

(7.807.360)

(7.851.472)

Fluxo Real (ef. acima IGP-M)

(534.543)

(534.723)

(534.902)

(535.082)

(7.249.058)

(6.942.637)

(6.945.319)

(6.948.002)

(6.950.687)

(6.953.372)

(6.956.059)

(6.958.747)

Fluxo Acumulado Nominal

(30.564.699)

(31.137.175)

(31.712.856)

(32.291.761)

(40.175.781)

(47.766.270)

(55.399.646)

(63.076.150)

(70.796.027)

(78.559.522)

(86.366.882)

(94.218.354)

Fluxo Acumulado Real

(29.841.526)

(30.376.249)

(30.911.151)

(31.446.233)

(38.695.291)

(45.637.928)

(52.583.248)

(59.531.250)

(66.481.937)

(73.435.309)

(80.391.367)

(87.350.114)
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Fluxo de Caixa Mensal

01 - Aquisicdo do Terreno

fev-15

mar-15

abr-15

set-15

out-15

nov-15

dez-15

Due Diligence

Preco

ITBI Compra do Imével

Fee de Broker - Imével

Custos de Registro

IPTU anual

(5.898)

(5.898)

(5.898)

(5.898)

(5.898)

Seguranca patrimonial

02 - Aprovagdo dos projetos

Projetos de Infraestrutura

Projetos de Edificacdes

Registro do Condominio

03- | cdo de Infraestrutura

Custos de Infraestrutura

04 - Execucdo de Edificacoes

Custo de Construgdo

(7.623.475)

(7.666.579)

(7.709.927)

(7.753.520)

Gerenciamento

(228.704)

(229.997)

(231.298)

(232.606)

Seguros e contingéncias

(38.117)

(38.333)

(38.550)

(38.768)

05 - Locagdo

Marketing (%ROB)

(27.092)

(27.234)

(27.377)

(27.521)

(27.666)

(27.812)

(27.958)

Valor de locagdo mensal

659.749

710.890

762.030

813.171

864.312

915.452

966.593

Custos de corretagem locagdo

(18.326)

(19.747)

(21.168)

(22.588)

(24.009)

(25.429)

(26.850)

Administracdo de carteira

(16.494)

(17.772)

(19.051)

(20.329)

(21.608)

(22.886)

(24.165)

Inadimpléncia

(13.195)

(14.218)

(15.241)

(16.263)

(17.286)

(18.309)

(19.332)

Fundo de Reposic¢do de Ativos (FRA)

(23.091)

(24.881)

(26.671)

(28.461)

(30.251)

(32.041)

(33.831)

Custo de condominio

(52.085)

(48.048)

(44.011)

(39.973)

(35.936)

(31.898)

(27.861)

Custo do IPTU

(52.085)

(48.048)

(44.011)

(39.973)

(35.936)

(31.898)

(27.861)

06 - Venda

Valor de venda

Comissdo de venda

Fluxo Nominal

(7.896.194)

(7.940.807)

(7.985.672)

(8.030.791)

(5.898)

457.380

510.942

564.502

618.061

671.620

725.178

778.735

Fluxo Real (ef. acima IGP-M)

(6.961.753)

(6.964.442)

(6.967.131)

(6.969.822)

(5.092)

392.810

436.513

479.747

522.516

564.823

606.672

648.067

Fluxo Acumulado Nominal

(102.114.549)

(110.055.356)

(118.041.028)

(126.071.819)

(126.077.717)

(125.620.337)

(125.109.395)

(124.544.893)

(123.926.832)

(123.255.212)

(122.530.034)

(121.751.299)

Fluxo Acumulado Real

(94.311.867)

(101.276.309)

(108.243.440)

(115.213.262)

(115.218.354)

(114.825.544)

(114.389.031)

(113.909.284)

(113.386.769)

(112.821.946)

(112.215.274)

(111.567.206)
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Fluxo de Caixa Mensal

fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16

01 - Aquisicdo do Terreno
Due Diligence - - - - - - - - - - - _
Preco - - - - - - - - - - - -
ITBI Compra do Imével - - - - - - - - - - - -
Fee de Broker - Imével - - - - - - - - - R - _
Custos de Registro - - - - - - - - - - - -
IPTU anual - - . - - - - - - - - -
Seguranca patrimonial - - - - - - - - - - - -

02 - Aprovacdo dos projetos
Projetos de Infraestrutura - - . - - - - - - - - -
Projetos de Edificagbes - - - - - - - - - - - N
Registro do Condominio - - - - - - - - - - - _

03- | o de Infraestrutura
Custos de Infraestrutura - - - - - - - - - - - -

04 - Execucao de Edificagbes
Custo de Construgdo - - - - - - - - - - - -
Gerenciamento - - - - - - - - - - - -
Seguros e contingéncias - - - - - - - - - - - -

05 - Locacdo
Marketing (%ROB) (28.105) (28.253) (28.402) (28.551) (28.702) - - - - - - -
Valor de locagdo mensal 1.083.886 1.138.351 1.192.815 1.247.280 1.301.745 1.301.745 1.301.745 1.301.745 1.301.745 - - -
Custos de corretagem locagdo (30.108) (31.621) (33.134) (34.647) (36.160) (36.160) (36.160) (36.160) (36.160) - - -
Administracio de carteira (27.097) (28.459) (29.820) (31.182) (32.544) (32.544) (32.544) (32.544) (32.544) - - -
Inadimpléncia (21.678) (22.767) (23.856) (24.946) (26.035) (26.035) (26.035) (26.035) (26.035) - - -
Fundo de Reposicdo de Ativos (FRA) (37.936) (39.842) (41.749) (43.655) (45.561) (45.561) (45.561) (45.561) (45.561) - - -
Custo de condominio (25.372) (21.072) (16.772) (12.473) (8.173) (8.173) (8.173) (8.173) (8.173) - - -
Custo do IPTU (23.824) (21.072) (16.772) (12.473) (8.173) (8.173) (8.173) (8.173) (8.173) - - -
06 - Venda
Valor de venda - - - - - - - - - 153.034.918 - -
Comissdo de venda - - - - - - - - - (6.121.397) - -
Fluxo Nominal 889.766 945.264 1.002.310 1.059.355 1.116.399 1.145.100 1.145.100 1.145.100 1.145.100 146.913.521 - -
Fluxo Real (ef. acima IGP-M) 736.592 778.440 821.098 863.287 905.011 923.419 918.586 913.778 908.995  116.011.419 - -
Fluxo Acumulado Nominal (120.861.532)  (119.916.268) (118.913.959)  (117.854.604) (116.738.205)  (115.593.105)  (114.448.005) (113.302.905)  (112.157.805) 34.755.717 34.755.717 34.755.717
Fluxo Acumulado Real (110.830.614)  (110.052.174)  (109.231.076) (108.367.789)  (107.462.778)  (106.539.359)  (105.620.773)  (104.706.995)  (103.797.999) 12.213.419 12.213.419 12.213.419
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