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VALUATION DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA PARA GARANTIA: UMA
ABORDAGEM PELO VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO E TAXA DE
DESCONTO AJUSTADA AO RISCO

OBJETIVO

Apresentar uma base metodoldgica e propor uma rotina para a valuation de empreendimentos de base
imobiliaria (EBIs) vinculados em garantia, com o proposito de subsidiar a analise do indice de garantia
(IG) pelas instituigdes financeiras.

METODOLOGIA

Estruturou-se uma aplicagéo pratica, a partir de um protétipo de EBI, do tipo edificio de escritdrios para
locagao, ja implantado e em operagao, cujas caracteristicas e informagdes de desempenho podem ser
admitidas como bastante semelhantes a empreendimentos no Brasil. Em seguida, promoveu-se a valua-
tion do EBI segundo a rotina proposta no presente artigo, que esta alicercada no conceito de valor da
oportunidade de investimento e na determinagdo da taxa de desconto ajustada ao risco do empreendi-
mento. Com isto, pdde-se comparar o resultado com a abordagem de avaliagéo tradicionalmente empre-
gada pelos bancos, a exemplo do método evolutivo associado a rotinas de validagdo de custos de repro-
ducéo.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Evidenciou-se que a atual simplificagdo promovida pelos agentes financiadores quando da avaliagdo de
EBIs para fins de garantia pode descaracterizar a gestdo de riscos e comprometer os resultados empre-
sariais, na medida em que se cria uma pretensa blindagem de exposi¢éo ao risco e anula a possibilidade
de explora-lo em beneficio do ganho de competividade e rentabilidade. Por outro lado, na abordagem de
valuation proposta neste estudo, em que se considerou a capacidade de geragéo de retornos e a taxa de
desconto ajustada ao risco do empreendimento, o valor estimado do EBI para fins de garantia busca pro-
teger a instituicdo financeira e o lastro do investimento de quebras de comportamento dentro do ciclo
operacional do negdcio em marcha, de modo que nem o banco nem o tomador de recursos sejam expos-
tos a riscos latentes.

IMPLICACOES PRATICAS

O valor estimado do EBI para fins de garantia segundo a presente abordagem pode funcionar como um
indicador auxiliar na analise do IG, capaz de mensurar a margem de seguranga do agente financiador
em caso de insolvéncia do tomador de recursos, além de subsidiar o processo de tomada de deciséo das
instituicdes financeiras no que tange a otimizagéo da alocagéo de recursos, a elaboragéo de politicas de
protegdes contra perdas e a promocao do desenvolvimento sustentavel do crédito.
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VALUATION OF INCOME REAL ESTATE PROPERTIES FOR LOAN GUARANTEE: AN
INVESTMENT OPPORTUNITY VALUE AND RISK-ADJUSTED DISCOUNT RATE
APPROACH

OBJECTIVE
Present a methodological base and propose a routine for valuation of collateralized income real estate
properties, in order to subsidize the analysis of the guarantee index provided by financial institutions.

METHODOLOGY

A practical application was structured from a prototype of a commercial real estate development, whose
characteristics and performance information might be admitted as quite similar to income properties in
Brazil. After, the valuation was performed following the routine proposed in this paper, which is based in
the concept of investment opportunity value and on the risk-adjusted discount rate of the income property.
This way, it was possible to compare the result with the valuation approach traditionally used by financial
institutions, such as one associated to routines of cost validation and reproduction.

RESULTS AND CONCLUSIONS

It became clear that current simplification promoted by financial agents may disfigure risk management
and compromise business results as it creates a supposed shield to risk exposure and nullifies the possi-
bility of exploring it to benefit the competition and profitability gain. On the other hand, the valuation ap-
proach proposed in this paper, which considered the capacity to generate returns and the risk-adjusted
discount rate, the estimated value of the income real estate property for guarantee purposes is close to
what would be the fair value for the risk-averse investor, able to protect the financial institution and the
ballast of the investment from behavior breaks inside the operation cycle of the ongoing business, so nei-
ther the bank nor the borrower of resources would be exposed to latent risks.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The estimated value of the income real estate property according to this approach can work as an auxilia-
ry indicator when analyzing the guarantee index, able to measure the safety margin of the financial agent
in cases of insolvency of the resource borrower, besides subsidizing the decision-making process of fi-
nancial institutions when it comes to optimizing resource allocation, elaborating policies to prevent losses
and the promoting sustainable development of credit.
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1. INTRODUCAO

As instituicbes financeiras desempenham uma importante funcdo na economia nacional
ao proverem crédito para a implantacdo ou expansdo de atividades econdmicas, sejam
nos setores da industria, do comércio ou de servi¢cos. Todavia, um problema bastante
comum enfrentado pelos bancos é avaliar o risco de crédito, pois emprestar e ndo rece-
ber torna-se um caminho curto para a faléncia.

De acordo com Weston e Brigham (2000), os métodos empregados para medir o risco do
crédito envolvem, ainda que indiretamente, a avaliacao de cinco areas, referidas com pa-
lavras que se iniciam com a letra “c” e denominadas de os cinco Cs do crédito: Carater,
Capacidade, Condi¢Oes, Capital, e Colateral.

No que tange a Colateral, que se refere a garantias que o devedor pode apresentar para
viabilizar a operacao de crédito, Hynes (1998) destaca a importancia inibidora da vincula-
cdo de bens em contratos de financiamentos, assim como Berger et. al (2011) defende
gue operacdes crediticias colateralizadas sdo sempre mais seguras. A crescente impor-
tancia deste tema tem sido objeto de diversos estudos (ver Jiménez e Saurina, 2004;
Steijvers e Voordeckers, 2009).

E sabido, entretanto, que o montante de um financiamento esta relacionado, dentre ou-
tros aspectos, com o valor da garantia real pré-existente prestada pelo tomador de recur-
sos em favor do banco, no que se denomina de indice de garantia (IG). O IG é um dos in-
dicadores mais importantes que um credor pode utilizar para determinar o risco de uma
operacédo de crédito de longo prazo, sendo expresso por:

VALOR TOTAL DAS GARANTIAS REAIS PRE—EXISTENTES
VALOR TOTAL DO FINANCIAMENTO !

1G(%) =

com o IG expresso em %.

Esse indicador representa a razao entre o valor total das garantias reais pré-existentes,
no momento da contragdo da operagdo de crédito, e o valor total do financiamento. Na li-
teratura internacional, o IG € denominado de Loan-To-Value (LTV), sendo expresso na
razao inversa da pratica nacional.

Em geral, o IG exigido pelas instituicdes financeiras € de, no minimo, 130% do valor da
operacao de financiamento, sendo flexibilizado em alguns casos especificos para um pa-
tamar de 100%.

O IG objetiva preservar o nivel de garantia que um imével pode oferecer para cobrir o fi-
nanciamento e esta relacionado com o risco de inadimpléncia, visto que quanto mais
comprometimento pessoal e patrimonial o agente econdmico tiver no negécio, maior o
seu esfor¢o para ndo entrar em incumprimento. Em ultima analise, o IG também influen-
cia a recuperacao do crédito no caso de insolvéncia do cliente, pois a riqueza patrimonial
do devedor funciona como uma margem de seguranca para o credor.
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Decorre que tem sido cada vez mais comum a analise pelas instituicdes financeiras de
operacbes de financiamento cuja colateral € um empreendimento de base imobiliaria
(EBI) vinculado em garantia hipotecaria.

Empreendimentos de base imobiliaria (EBIs), conforme Rocha Lima Junior (1994), sédo
agueles que tém a renda dos investimentos na sua implantagcdo associada ao desempe-
nho da operacéo que se verificara com base no imdvel, seja meramente a locac¢éo por va-
lor fixado, seja pela exploragédo de uma determinada atividade, da qual se deriva a renda.
Como exemplos, tém-se: shopping center, hotel, centro de armazenagem e distribuicéo,
condominio de galpdes industriais, edificio e andar de escritério para locagéo, entre ou-
tros.

Usualmente o EBI pode compor a colateral da operacédo de crédito nas seguintes situa-
cOes: [i] a finalidade do financiamento é a expanséao do préprio EBI que sera vinculado em
garantia, como no caso da ampliacdo de um hospital existente ou [ii] quando o tomador
de recursos oferece em garantia a instituicdo financeira um EBI qualquer em operacéo,
mas que nao sera objeto de financiamento pelo banco. Como exemplo, cita-se o agente
econdmico que pretende investir na construcdo de uma unidade industrial, mas oferece
em garantia um edificio de escritérios para locacao. Uma terceira possibilidade do EBI
compor a colateral, mas que ndo € objeto deste artigo, € quando o financiamento visa a
implantacdo do empreendimento, que por sua vez constituira a prépria garantia da opera-
cao de crédito. Neste caso, a base fisica do EBI ainda ndo existe e sera edificada com os
recursos do financiamento.

Isto posto, evidencia-se que para as instituicdes financeiras a determinacéo técnica do
valor de um EBI para fins de garantia torna-se de grande relevancia, uma vez que impac-
ta diretamente no calculo e na analise do IG, repercutindo na elaboracéo das suas politi-
cas de destinacdo de recursos e protecdo contra perdas.

O processo de valuation aplicado a EBIs, quando se objetiva estimar o que se denomina
de fair tradable value — valor para uma transacdo sem pressoes --, tem sido largamente
explorado na literatura e ha muito pouco a acrescentar aos bons textos existentes, como
retratado em Damodaran (2007), Rocha Lima Junior, Monetti e Alencar (2011) e Bru-
eggeman e Fisher (2011). Damodaran (2007) ensina, por exemplo, que um investimento
imobiliario pode ser avaliado com as mesmas abordagens utilizadas para avaliar ativos fi-
nanceiros, mas adverte para as diferencas significativas entre as duas classes de ativos,
entre elas: [i] a liquidez, [ii] os tipos de investidores e [iii] a natureza dos fluxos de caixa
gerados.

Todavia, quando a valuation do EBI se destina a fornecer uma estimativa de valor para
compor a colateral em uma operacao de crédito, duas relevantes questdes tém sido alvos
de controvérsias entre pesquisadores e profissionais da area: [i] qual metodologia empre-
gar? e [ii] qual valor adotar?

Uma busca na literatura nacional ndo revelou a existéncia de quaisquer estudos que con-
templem o tema “avaliagéo de EBIs vinculados em garantia de operagao de crédito”. Exis-
te, entretanto, uma publicacdo de contetdo mais genérico do Instituto Nacional de Avalia-
¢oes e Pericias de Engenharia (IBAPE), datada de 1983, intitulada “Avaliagdes para Ga-
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rantias”1, mas que ndo faz nenhuma mencao a procedimentos, rotinas ou consideracoes
sobre valuation de empreendimentos imobiliarios para renda no contexto da garantia.

Porém, outras importantes referéncias que disciplinam o tema valuation sdo as normas
técnicas. No Brasil, as avaliagbes de bens estdo regulamentadas pela Norma Brasileira
Registrada (NBR) 14653, da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT). Apesar
da ABNT ter publicado em 2002 uma norma voltada exclusivamente para a avaliagdo de
empreendimentos, denominada de NBR 14653-4 (Avaliacdo de Bens — Parte 4. Empre-
endimentos), ndo ha diretrizes préprias para orientar a andlise do valor destas proprieda-
des, entregando a responsabilidade da escolha da base de valor e da metodologia aos
profissionais e empresas que elaboram os estudos. Esta funcdo entregue livremente aos
avaliadores permite a abertura, de certa forma perigosa, para estimativas de valor que
poderiam atender a interesses especificos, visto que a justificativa dos procedimentos
adotados nem sempre é clara e precisa.

No que tange as normas técnicas internacionais de avaliagdo (International Valuation
Standards — IVS), ha uma série destinada exclusivamente a avaliacdo de imoveis para
garantia, denominada de IVS — 310 (2013): Avaliacdes de Imoveis para Garantia de Em-
préstimos. Contudo, apesar de constituir um texto prescritivo e conter importantes reco-
mendacdes no que tange aos requisitos, pressupostos e cuidados a serem observados
nas avaliacfes de imdveis para a finalidade de garantia, também néo detalha os procedi-
mentos de calculo e de andlise do valor. Todavia, preconiza que, normalmente, a base
de valor para garantia deve ser o valor de mercado.

Em que pesem as criticas e divergéncias entre os profissionais da area acerca da base
metodolégica e do valor a serem definidos em avaliacdes de EBIs vinculados em garan-
tia, ainda é prevalente entre as instituicdes financeiras brasileiras, sob o argumento de
objetivar eliminar ou reduzir a exposi¢ao a riscos, que o valor do EBI provenha do soma-
torio dos valores de seus componentes, ou seja, terreno mais o gasto total necessario pa-
ra reproduzir o empreendimento, descontada a depreciacdo, tendo em vista o estado em
que se encontram as edificagfes que integram a propriedade.

Isto posto, nota-se que 0s agentes financeiros tendem a promover avaliacdes de EBIs pa-
ra fins de garantia a partir da divisdo do empreendimento pela conformagéo da sua base
fisica, cuja énfase esta na validacao de custos e na rotina de (re)produzi-lo, ainda que o
valor medido, transferido para o conceito de investimento, n&do viabilize uma renda com-
pativel com a aplicacdo da massa de recursos necessaria para reproduzir.

Destarte, acredita-se que decisdes acerca de operagcOes de crédito colateralizadas por
EBIs possam estar sendo tomadas sem a fundamentagéo requerida, pela razéo principal
de que os indicadores oferecidos para a decisdo estdo baseados em relatérios de avalia-
cdo que meramente dispdem de calculos de valores ancorados em base conceitual de
fragil sustentacao.

! Esta obra reuniu diversos autores e abordou, de forma abrangente, as metodologias avaliatérias usu-
almente empregadas na década de 80 para a avaliagcdo de imdveis urbanos e rurais, além de ma-
quinas, equipamentos e veiculos. Adicionalmente, apresentou os problemas de avaliagdo no Siste-
ma Financeiro de Habitacéo (SFH) e contemplou casos praticos de avaliagbes promovidas na Cia.
do Metropolitano de S&o Paulo e na Caixa Econdmica Federal.
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Neste sentido, Rocha Lima Janior Monetti e Alencar (2011) alertam:

Nenhum bem tem como caracteristica o seu valor, mas, no mercado de real esta-
te, se promove uma pretensa imagem de seguranga, procurando indicar que os
bens de raiz ndo sdo submetidos aos humores especulativos dos mercados e que
sdo imunes a perturbacdes de desempenho, de sorte que sdo capazes de preser-
var valor. Nada mais falso. Mesmo os bens mais primarios ndo sdo capazes de
preservar valor. A propria moeda e as commoditties mais estabilizadas ndo séo
capazes de preservar valor.

Ou seja, € possivel que a atual simplificacdo promovida pelos bancos no processo de va-
luation de EBIs para fins de garantia possa descaracterizar a gestdo de riscos e compro-
meter os resultados da instituicdo financeira, na medida em que se cria uma pseudoblin-
dagem de exposicdo ao risco, o que pode falsear o processo de tomada de decisdo e até
mesmo anular a possibilidade de explora-lo em beneficio do ganho de competividade e
rentabilidade.

Do exposto, face a relevancia do tema e, a0 mesmo tempo, visando suprir algumas lacu-
nas da literatura, o presente artigo apresenta uma base metodoldgica e propde uma roti-
na para a valuation de empreendimentos imobiliarios para renda vinculados em garantia
hipotecéria, sustentadas no conceito de valor da oportunidade de investimento e na de-
terminacao da taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento. Nesta abordagem,
o valor para garantia do EBI é estimado com base na capacidade do empreendimento de
geracao de um fluxo de retorno, que satisfaz um padrao de rentabilidade e risco reconhe-
cidos como adequados pela instituicdo financeira. Para isso, sdo impostos cenarios es-
tressados e promovidos disturbios de comportamento e conturbacdes no ambiente de de-
sempenho do EBI, a fim de estabelecer uma faixa de valores, cujo piso corresponde ao
valor mais protegido aos riscos.

O artigo esta dividido em seis secdes, sendo a primeira introdutéria, com destaque para a
exposicao da problematizacao, justificativas e objetivos da pesquisa. A segunda secéo
apresenta o referencial tedrico, contendo uma revisao bibliografica dos principais tépicos
que fundamentam este estudo. Na terceira secao € apresentada a rotina proposta para a
valuation de EBIs para garantia, com énfase na determinacdo da taxa de desconto ajus-
tada ao risco do empreendimento. A quarta secdo descreve a metodologia utilizada e
apresenta os dados do caso pratico. A quinta secdo € dedicada a analise dos resultados,
enquanto as conclusdes finais constam na sexta segao.

2.  REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico inicia com uma abordagem dos ciclos caracteristicos do EBI e dos
componentes de investimento e retorno presentes em cada fase do empreendimento. Em
seguida, descrevem-se as principais metodologias empregadas para a valuation de EBIs,
com énfase para o conceito de valor da oportunidade de investimento, relevante para a
andlise de valor proposta neste artigo, e 0 método evolutivo, processo de valoragéo tradi-
cionalmente empregado pelas instituicdes financeiras brasileiras.
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2.1. EBIs: CICLOS CARACTERISTICOS

Os EBIs, em geral, estdo associados a operacdes de longo prazo, cujas caracteristicas
particulares definem, organica e temporalmente, ciclos com transacgfes financeiras pro-
prias, o que induz o tratamento do empreendimento de forma fracionada, pois os proprios
agentes do sistema assumem posturas proprias diante de cada ciclo (MONETTI, 1996;
AMATO, 2001).

E importante destacar como ocorrem as transacées financeiras entre os agentes envolvi-
dos com estes empreendimentos, para que seja possivel reconhecer a maneira pela qual
a mais-valia é agregada a propriedade durante os ciclos do empreendimento. Esta mais-
valia sO transparecera para o mercado quando houver uma transac¢ao topica envolvendo
algum direito sobre a propriedade em questéo, ou seja, alguém aceita comprar tal direito
por um determinado valor e o proprietario admite vendé-lo pelo mesmo valor (AMATO e
MONETTI, 2001).

Segundo Monetti (1996), podem ser identificados quatro ciclos caracteristicos nos EBIs:
[i] ciclo de formatacéo; [ii] ciclo de implantac&o; [iii] ciclo operacional e [iv] ciclo de exaus-
td0, conforme destacado na Figura 1. E possivel ainda visualizar na Figura 1, as movi-
mentacdes financeiras entre o ambiente do empreendimento e os investidores e/ou em-
preendedores ao longo dos respectivos ciclos, além da clara distingdo entre duas fases: a
primeira composta pelos ciclos de formatacdo e implantagdo onde ocorrem fundamental-
mente investimentos por parte do empreendedor e a segunda, composta pelo ciclo ope-
racional (e pelo periodo de exaustdo), marcada pela obtencdo dos retornos provenientes
do desempenho da atividade explorada no empreendimento.

Figura 1: Ciclos caracteristicos e transaces financeiras

Ciclo dew Ciclo de RODi
Formatacdo Implantagdo
sc——— — ' jEml EEEEN EN
¢
o
m
I ( . o Y J
Ciclo Periodode
3 Operacional Exaustdo

v

Investimentos (lk)

B rormatacio M Implantacie M Operacional W Exaustio

Fonte: adaptado de Tognetti (2013)

O primeiro ciclo, denominado de formatacdo, compreende o periodo em que se estrutura
o empreendimento, formulando o produto e seu projeto, o planejamento para producéo e
preparando o suporte legal para seu desenvolvimento (MONETTI, 1996). Amato (2001)
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complementa que neste ciclo ocorrem apenas desembolsos resultantes de aquisicdo do
terreno, despesas de planejamento do empreendimento, projetos, despesas legais e ou-
tras atividades no intuito de promover a sua posterior implantacao.

No segundo ciclo, designado de implantagéo, desenvolve-se a constru¢ao, o aparelha-
mento e eventualmente, a propaganda, promog¢édo e marketing do empreendimento, de
acordo com a sua tipologia e seus aspectos mercadolégicos. Nesta fase, assim como
ocorre no ciclo de formatacéo, as despesas séo usualmente sustentadas pelo capital do
empreendedor, investidor e/ou financiador. Todavia, em funcdo das caracteristicas do
produto, poderdo acontecer entradas de recursos financeiros decorrentes das contrata-
cOes relacionadas com a exploracdo do empreendimento, como loca¢des, arrendamentos
Ou outros servicos mais complexos e especializados. Ressalta-se, entretanto, que tal vo-
lume de recursos € pequeno frente as necessidades do programa de producao e dificil-
mente havera recursos livres (retorno) nesta fase.

A etapa seguinte, nominada de ciclo operacional, caracteriza-se pela exploracao da ativi-
dade especifica para a qual o empreendimento foi concebido, produzindo renda. A sua
operacdo € capaz de disponibilizar resultados durante todo o periodo, que serdo reverti-
dos ao empreendedor e/ou investidor. Nesta fase esta implicita a necessidade de inves-
timentos sucessivos para manutencdo da capacidade de gerar resultados, o que se da
através da continua adequacéo fisica e funcional do empreendimento (AMATO, 2001). Os
investimentos continuos realizados no empreendimento sédo providos por meio do fundo
de reposicdo de ativos (FRA), que recebe como contribui¢cdes regulares uma fracado do
resultado operacional.

Contudo, ainda que ininterruptos, os investimentos decorrentes do FRA geralmente néo
sao suficientes para manter indefinidamente, no mesmo padréo, a capacidade de geracéo
de resultados do empreendimento. Quando esta capacidade de geracéo de renda encon-
tra-se no limite, torna-se imprescindivel o aporte de recursos em reciclagem, o que confi-
gura a transi¢do do ciclo de operacéo para o ciclo posterior, de exaustdo. Destaca-se que
0 FRA se destina a intervencgdes topicas na base fisica do EBI, objetivando a atualizacéo
e a adequacao funcionais, sem perturbar o comportamento do empreendimento. Por ou-
tro lado, a reciclagem se caracteriza por uma intervengcdo na base fisica do empreendi-
mento de forma mais aguda, a fim de promover a manutencdo do padrdo de geragéo de
resultados equivalente ao do ciclo anterior. Neste caso, geralmente sdo provocados dis-
turbios de comportamento no empreendimento em decorréncia da eventual necessidade
de desativacao de parte da area rentavel do EBI.

O ciclo de exaustdo admite caracteristicas e dimensao idénticas ao ciclo operacional,
sendo 0 marco de seu inicio o aporte de recursos destinados a reciclagem do empreen-
dimento, o que possibilita o resgate da capacidade de gerar resultados num padrao de
desempenho equivalente ao ciclo anterior, mantido o critério de constituicdo do FRA. Sa-
lienta-se que o periodo de exaustdo ndo esta associado a uma sobrevida do empreendi-
mento, ao final da qual o investimento na sua implantagéo teria findado. Na verdade, tra-
ta-se de uma extensdo natural do ciclo de operacédo e, conforme enfatiza Amato (2001),
visa a definicao de critérios técnicos coerentes e embasados para a avaliacdo de EBIs.
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2.2. ABORDAGENS PARA A AVALIACAO

Em termos gerais, ha trés abordagens para a valuation de EBIs: [i] comparativa (ou relati-
va), [ii] custo de reproducao e [iii] renda. Poderé haver diferencas significativas de resul-
tados, dependendo de qual abordagem for utilizada. Esta secédo apresenta um breve re-
sumo de cada abordagem, pontuando os respectivos modelos utilizados, a aplicabilidade
e as limitagcdes na avaliago.

Abordagem comparativa

Na avaliagdo comparativa ou relativa, o valor de um ativo deriva da precificagdo de ativos
comparaveis, padronizados por uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixa, valo-
res contabeis ou receitas.

Damodaran (2012) esclarece que assim como os indices preco/lucro e preco/valor contéa-
bil sdo utilizados para avaliar ativos financeiros, investimentos imobiliarios também podem
ser avaliados utilizando-se avaliacBes padronizadas de valor e ativos similares. Todavia,
diferencas em tamanho, escala, localizacéo, idade e padrdo construtivo da edificacédo
precisam ser consideradas antes de se fazerem comparacdes. Alguns desses ajustes sao
diretos e objetivos, como diferencas de tamanho, e outros sdo subjetivos, como diferen-
¢as na localizacao.

As aplicacdes mais simples e diretas das avaliacdes relativas sédo com ativos reais, como
apartamentos ou terrenos, quando € facil encontrar bens similares e até idénticos
(DAMODARAN, 2012).

Para esses bens, é possivel a utilizagdo de ferramentas analiticas como a regressao line-
ar, a regressao espacial, as redes neurais artificiais e a analise envoltéria de dados para
indugéo da formagéo dos pregos no mercado imobiliario (MARTIN e GONCALVES, 2006).

Contudo, avaliagbes de EBIs a partir da abordagem comparativa torna-se mais complica-
da devido a duas realidades. A primeira é que diferentes formas de padronizar precos
(multiplos diferentes) podem produzir diferentes valores para o0 mesmo empreendimento.
A segunda é a auséncia de ativos semelhantes, forgando a estender a definicdo de “com-
paravel”, de modo a incluir empreendimentos que séo diferentes daquele objeto da avali-
acao.

Nesta mesma linha, Rocha Lima Junior (1998) argumenta que a abordagem comparativa
ndo é adequada para a avaliacdo de EBIs, pois para comparar é necessério identificar,
dentro do universo de mercado, transacées de bens que guardem semelhanca com o
empreendimento objeto da avaliacdo, a fim de que seja possivel construir uma amostra
representativa o suficiente para inferir que o bem avaliando podera ser objeto de uma
transacao num valor comparavel com os da amostra. Contudo, argumentam Rocha Lima
Junior (1998) e Amato e Monetti (2001), os EBIs s&o Unicos e objeto de transac¢des dis-
cretas, cujas caracteristicas fisicas e de desempenho dificilmente permitiiam uma amos-
tragem eficiente.
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Ademais, no Brasil, além da falta de transacdes abrangendo tais empreendimentos,
quando estas ocorrem, 0 acesso a informagédo nem sempre é facil e o conjunto de fatores
que levaram a negocia¢do a um certo patamar de valor nem sempre esté claro, o que po-
de conduzir a subjetividade do processo de avaliacdo baseado no método comparativo.

Abordagem pelo custo

Segundo Brueggeman e Fisher (2011), na abordagem pelo custo, parte-se do principio
que nenhum comprador bem informado ira pagar mais por uma propriedade do que cus-
taria para comprar um terreno e construir um imével idéntico.

Este método, em esséncia, encara o custo de reproducdo de um bem como fator primor-
dial na formacéo de seu valor. Para uma propriedade nova este método é mais facil de
ser aplicado, pois basta reproduzir o custo de construcdo e adicionar o valor do terreno.
Para o caso de imdéveis ja prontos, a estimativa do custo de constru¢do devera considerar
a depreciacao fisica do ativo e sua obsolescéncia funcional.

No caso de avaliacdo de EBIs, a especificidade dos ativos e a influéncia da localizagdo no
valor tornam o processo de estimativa do custo de reproducdo mais complexa. Conse-
qguentemente o custo de reproducdo pode ser dificil ou inapropriado de se aplicar, princi-
palmente em propriedades que ndo sejam novas (ADUAN, 2007).

Em se tratando da valoracdo do EBI a partir da raiz do custo, Amato e Monetti (2001) ad-
vertem que nem todos 0s custos agregam obrigatoriamente valor na mesma propor¢ao ao
empreendimento. Sobre isto, Rocha Lima Junior (1998) exemplifica que acrescentar area
construida a uma unidade hoteleira, 0 que representa custos, sem admitir, como contra-
partida, ou uma tarifa de uso mais elevada, ou a expectativa de uma maior taxa de ocu-
pacao, significara custo sem valor. Neste sentido, os autores afirmam que o uso do con-
ceito da reproducédo de custos para a estimativa de valor de EBIs ndo é considerado sa-
tisfatorio.

Em que pesem as criticas a abordagem pelo custo, no Brasil ainda € prevalente entre os
bancos a aplicacdo desta metodologia para a estimativa do valor de EBIs vinculados em
garantia, sendo, contudo, referenciada como método evolutivo, assim definido em ABNT
(2011): “a composicao do valor total do imovel pode ser obtida através da conjugagao de
métodos, a partir do valor do terreno, considerados o custo das benfeitorias devidamente
depreciado e o fator de comercializagéo”, ou seja:

VI = (VT + CB) x FC,
Eq. (2)

onde:

VI é o valor total do imével, no presente caso, do EBI
VT é o valor do terreno
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CB € o custo de reedicdo da benfeitoria. De acordo com a ABNT (2001), o custo de reedi-
¢ao corresponde ao “custo de reproducdo, descontada a depreciagao do bem, tendo em
vista o estado em que se encontra”.

FC é o fator de comercializacdo. Corresponde a razéo entre o valor de mercado de um
bem e o seu custo de reedicdo ou de substituicdo, que pode ser maior ou menor que 1
(um).

Registra-se que, especificamente para avaliagcbes de EBIs, a determinacdo do fator de
comercializacdo tem sido, em geral, conduzida sem a devida fundamentacéo técnica, pe-
la razdo principal de que EBIs séo unicos e objeto de transagdes discretas, de forma que
obter uma amostra representativa € praticamente impossivel, pois ndo se caracterizarao,
nem a semelhanca, nem o universo suficientemente largo de transacdes.

Abordagem pelarenda

O valor de qualquer ativo é o valor presente de todos os fluxos de caixa que se espera
gerar durante o periodo relevante. Isto pode ser resumido na seguinte expressao.

V_Zn: FG_ FG  FG,
L@+t (14 (1+nr)"W

onde:

V,= valor do ativo na data zero

FC.= Fluxo de caixa esperado no final do ano t
r= retorno exigido apropriado (taxa de desconto)
periodo relevante

n

Esta € uma expressao geral e que permite a avaliacdo de qualquer ativo, seja ele real ou
financeiro. Basicamente este método esta apoiado na seguinte premissa: se o ativo é ca-
paz de gerar um fluxo de renda, um investidor aceitard pagar um preco que possa refletir
este potencial de receita e, portanto, ha uma relacdo entre o valor arbitrado e a receita
potencial.

Damodaran (2012) classifica esta abordagem como “avaliacdo pelo fluxo de caixa des-
contado”, enquanto a ABNT (2002) denomina de “método da capitalizagao da renda”.

E importante destacar que muitos dos conceitos e métodos de anélise através da elabo-
racdo de fluxos de caixa em préatica no mercado imobiliario séo provenientes de adapta-
cbes do mercado financeiro, principalmente, do mercado de capitais. Estas adaptacdes
acabam por se tornar ineficientes face as caracteristicas particulares do setor da constru-
cdo civil, no que se refere aos ciclos de andlise, depreciacdo do ativo, procedimentos
operacionais, entre outros (AMATO, 2001).

Neste sentido, para a avaliacdo de EBIs, Rocha Lima Junior (1994) defende o emprego
do conceito do valor da oportunidade de investimento (VOI), traduzido pelo estabeleci-
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mento de um juizo de valor, através de um mecanismo de valora¢do, sobre a oportunida-
de de investir, manter seu investimento ou desmobiliza-lo.

O conceito de VOI assemelha-se, com 0s respectivos ajustes e adaptacdes, a medida do
valor econdmico segundo o método da capitalizagdo da renda, previsto em ABNT (2002),
ou a abordagem por fluxo de caixa descontado apresentada em Damodaran (2007).

Tendo em vista que a rotina proposta neste artigo para a avaliagdo de EBIs vinculados
em garantia esta alicercada no conceito de VOI, detalha-se na subsecédo seguinte o refe-
rido mecanismo de valoracéo.

Avaliacdo com base no valor da oportunidade de investimento (VOI)

Rocha Lima Junior (1994) coloca que o VOI pode ser entendido como aquele que um in-
vestidor estaria disposto a aceitar tendo em vista a capacidade do produto em remunera-
lo. Ou seja, estimar segundo este método significa o avaliador indicar a postura do inves-
tidor ndo aparente, com a qual far4 a andlise, calculando que valor seria valido investir
(ou que preco deveria ser pago pelo empreendimento), esperando que a operac¢ao, ocor-
rendo com absoluta aderéncia as condi¢des lancadas no cenario da simulagéo, proporci-
one um fluxo de retorno capaz de remunerar o investimento a uma certa taxa de retorno
conveniente.

Assim, medida de VOI pressupde a elaboracéo de fluxos de caixa, que sdo descontados
no intuito de estimar um valor presente para os beneficios futuros, estes fruto do que po-
dera ser alcancado na operacdo do empreendimento mediante determinadas condicdes.
Aqui, enfatiza-se que se trata de valor associado a oportunidade de remuneracgéo, e nao
valor associado a caracteristicas intrinsecas de determinado bem.

Para chegar ao calculo do VOI faz-se necessario: [i] definir cenarios de comportamento e
desempenho do empreendimento, no futuro, para calcular o fluxo esperado da renda re-
sultante da exploragdo do EBI; [ii] estabelecer o horizonte n do ciclo operacional para o
qual se fard a analise de rentabilidade associada ao investimento; [iii] determinar a taxa
de desconto considerada atrativa, levando em conta um certo padrao de riscos, [iv] esti-
mar o investimento necessario em reciclagem do empreendimento ao final do ciclo opera-
cional e [v] arbitrar os limites para protecdo do investimento diante dos riscos de quebra
de desempenho, relativamente aos padrées dos cenarios, seja como resultado de distur-
bios de comportamento sistémicos do empreendimento, seja em funcdo da ocorréncia de
conturbagBes nas suas insercdes nos ambientes econdmico e de mercado competitivos.

Do exposto, o valor de um EBI, no conceito de VOI, no inicio do ciclo operacional (VOI,),
se calcula segundo a Equacéo 1:

vop = V0l > RODI, Fo. ()
"T U+ tad " L+ tad)® e
onde:
o n € extensao do ciclo operacional;
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o k é um contador de tempo;

o tad € a taxa de desconto imposta;

o RODiy € o resultado operacional disponivel da operacédo de base imobiliaria, a cada
periodo k do ciclo operacional. Corresponde ao resultado entre a receita operacional bru-
ta e as despesas conexas para pagar as contas operacionais, de gestao e encargos, re-
servados, no ambiente do empreendimento, fundos para cobrir a continua atualizacdo da
base fisica e do empreendimento, constituindo o fundo para reposi¢do de ativos.

o VOI, é o valor da oportunidade de investimento que um investidor universal avesso
ao risco e ndo aparente pagaria pelo empreendimento, ao final do ciclo operacional, dis-
posto a investir os recursos necessarios para reciclagem do EBI, de forma que, por mais
um ciclo de igual extensao, tivesse uma operacao segura e rentavel. VOI, é estimado em
moeda da data base (zero), calculado com a expresséao:

2n

RODi,

vol, = Tk
n=@ (1 + tad)k—™
k=n+1

Eq.(2)

Em que alfa € um fator de ajuste para calibre da dimensdo dos investimentos em recicla-
gem (IR) necessarios para manutencdo da insercdo de mercado do empreendimento.
Conforme Rocha Lima Junior, Monetti e Alencar (2011), /R,, pode ser imposto, resultando
o calculo do ajuste da expressao:

RC(RE —IR,) X (1 + tad)™ 1
a = —2>0;<1, Eq.(3)
RC(1 +tad)™+ (IR, — RE) RO

sendo:
RODI,
RC = Z = Eq.(4)
k=1 (1 + tadcicloop)
2n
RODI,
RE = Z , Eq.(5)

k-n
k=n+1 (1 + tadcicloop)

2n

RO — RODi, Eq.(6)
B 1 (1 + tadcicloex)k_n ' e

k=n+

Conforme Rocha Lima Junior (2000), as diversas aplicagfes préaticas tém apontado para
a = 75% como seguro para este fim.?

Durante o ciclo operacional tende a ocorrer uma evolug¢do do valor do empreendimento,
fruto do proprio regime de comportamento crescente e de ajustes na sua gestao operaci-

 Um maior detalhamento sobre o teste de consisténcia para ajuste de a encontra-se em Rocha Lima
Janior, Monetti e Alencar (2011).
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onal. Assim sendo, pode-se admitir, a partir da Equacéo 1, que o valor do empreendimen-
to, num momento qualquer do ciclo operacional, pode ser calculado a partir da Equacao
7.

vor, = RODI,

n_ S, S— Eq.(7
(1 + tad)n—op + » (1 + tad)k—op q-(7)
op

VOI,, =

onde VOI,, € o valor da oportunidade de investimento estimado para o empreendimento
em um dado momento da operacéo "op”, dentro do ciclo operacional do EBI.

Reorganizando a Equagéo 7, conforme exposto em Amato (2001), pode-se obter a Equa-
céo 8 abaixo:

RODi,

ILp=|VO0lh— ) ————
VOloy (VO ° L1+ tad)t

) X (1 + tad)°?. Eq.(8)

Ha, contudo, limitagbes na avaliacdo por esta abordagem. Conforme observa Damodaran
(2007), modelos de avaliagdo que levam em consideragéo o fluxo de caixa de um ativo
podem, na mao de avaliadores negligentes, serem manipulados de forma a gerar estima-
tiva de valor sem nenhuma relagdo com valor intrinseco. Além disso, precisa-se substan-
cialmente de mais informacg@es para arbitrar o valor de um empreendimento, ja que se faz
necessario estimar fluxos de caixa, taxas de crescimento e taxas de desconto.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa tem natureza aplicada e quantitativa, sendo dirigida a solucdo de
problema especifico. Caracteriza-se pelo objetivo exploratorio, que visa proporcionar mai-
or familiaridade com o problema e torna-lo explicito, afim de obter novas percepcoes e
ideias sobre o mesmo. Para isso, compreende um planejamento mais flexivel, que envol-
ve levantamento bibliografico e analise de exemplo pratico que estimula a compreenséao.

Conforme Oliveira (2011), “regra geral, um estudo exploratério é realizado quando o tema
escolhido é pouco trabalhado, sendo dificil a formulacdo e a operacionalizacdo de hipoéte-

Ses .

Para Cervo e Bervian (2002), “os estudos exploratérios ndo elaboram hipdteses a serem
testadas no trabalho, restringindo-se a definir objetivos e buscar mais informacdes sobre
determinado assunto de estudo”.

Neste sentido, a justificativa para a classificacdo exploratéria do objetivo desta pesquisa
decorre do fato do tema valuation de EBIs para garantia ainda ser pouco explorado, o que
torna este tipo de abordagem mais adequado para conhecer os fatos e fenébmenos relaci-
onados ao objeto, com vistas a aclarar o problema e orientar a formulagédo de hipoteses
em uma pesquisa futura mais aprofundada.

No desenvolvimento desta pesquisa, as seguintes etapas foram realizadas:
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[i] Pesquisa bibliografica com o objetivo de caracterizar os empreendimentos imobiliarios
voltados para renda e aprofundar os procedimentos relacionados as técnicas de avalia-
cao de EBIs para garantia de operacfes de crédito;

[ii] Proposicado de uma rotina para a avaliagdo de EBIs vinculados em garantia, detalhada
na subsec¢ao a seguir, alicercada no conceito de valor da oportunidade de investimento e
na determinacgéo da taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento;

[iii] Aplicacdo pratica, estruturada com base em um protétipo de EBI, em que se promo-
veu a valuation do empreendimento segundo a rotina proposta no presente artigo. Para a
analise do valor, utilizou-se o software Oracle Crystal Ball, cujo resultado foi comparado
com a abordagem de avaliacéo tradicionalmente empregada pelos bancos, a exemplo do
método evolutivo associado a rotinas de validacdo de custos de reproducao.

[iv] Andlise dos resultados, a partir de abordagem interpretativa e critica, em que se bus-
cou verificar a coeréncia e validade da rotina de valuation proposta, além da profundidade
e originalidade dada a analise do problema, e mesmo emissédo de juizo sobre as ideias
expostas e defendidas.

3.1. APRESENTACAO DA ROTINA PARA A AVALIACAO DE EBIs
VINCULADOS EM GARANTIA

Ja foi exposto que o conceito de EBI pressupde que se trata de um empreendimento cujo
objetivo € gerar renda para seus investidores, baseado no resultado operacional disponi-
vel decorrente do uso, ocupagéo e prestacdo de servicos deste imovel. Logo, conforme
ressalta Takaoka (2003), é recomendavel que seja considerada, para a analise de valor, a
capacidade que o empreendimento tem de gerar resultado para seus investidores.

Nesta linha, evidencia-se que o valor do EBI é funcdo de uma expectativa de comporta-
mento futuro, seja de fatores conjunturais ou intrinsecos a gestdo do empreendimento.
Em consequéncia, o desempenho que se verificara nunca sera aquele esperado, haja vis-
ta as alteracBes na conjuntura econémica e, também, dos proprios ajustes no ambiente
do empreendimento no decorrer do ciclo operacional.

Por esta razdo, no caso de avaliagcdo de EBIs para fins de garantia, propde-se que seja
estimado o VOI a partir da taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento, que
contempla uma protecdo mais expressiva para riscos de quebra e de variagdo de compor-
tamento do EBI.

O processo proposto de estimacédo do valor para garantia tem suporte na seguinte rotina:

(1) 0 analista assume a posi¢ao do agente financeiro, diante de uma postura de aver-
sdo ao risco, na medida em que o investidor usualmente ndo esta aparente e deve ser
universalizado pelo avaliador;

(i) a analise da valuation, sustentada no conceito de VOI, deve estar apoiada em
cenarios estressados, que objetivam marcar valor sob protecdo a riscos de comportamen-
to. Referidos cenérios incluem as expectativas futuras para as variaveis possiveis de in-
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tervir na avaliagdo, desenhando multiplos cenarios de comportamento entre fronteiras. O
desenho dos cenérios estressados ndo deve ser aleatério, no sentido de distorcer o com-
portamento sem limite ou critica. Amato (2001) alerta que analises ndo devem considerar
riscos insélitos, como a possibilidade de ocorréncia de um incéndio que impeca a opera-
¢céo do empreendimento por um tempo, pois o valor do empreendimento altera-se instan-
taneamente quando deste fato. Ao contrério, cenarios estressados devem caracterizar as
fronteiras de desvio de comportamento que, tanto quanto possivel, representam situacoes
derivadas de amostragem ou de conjunturas equivalentes ja reconhecidas pelo avaliador.
Todavia, registra-se que nada impede o analista de incluir no fluxo de caixa, por exemplo,
um valor de apodlice de seguro, a ser pago justamente para cobrir riscos extremos;

(iii) 0s cenarios estressados devem produzir efeitos no valor estimado equivalentes a
um cendario em ondas, sem que se vislumbre a necessidade de arbitrar os movimentos do
mercado adiante, conforme ilustrado na Figura 2, em que se observam possiveis estados
de comportamento de uma amostra de laboratério a partir de uma conjuntura de mercado
A;

Figura 2: Conjunto de cenarios do cenario estressado na conjuntura A

| fronteira superior a partir de &

estado k
AN

fronteira inferior a partir de A

VOIA- -inferior

Fonte: Adaptado de Rocha Lima Junior (2013)

(iv) mediante o uso de técnicas estatisticas de simulacdo de Monte Carlo, gera-se
uma amostra de valores ancorados em cenarios estressados de comportamento randé-
mico entre fronteiras. Nota-se que, neste caso, tem-se uma familia de cenarios resultante
da associacao de distribuicbes de probabilidade as variaveis-chave do modelo, o que in-
duz ao uso de modelo probabilistico para o tratamento do risco e estimativa de valor;

(v) a taxa de desconto € estimada em funcdo da variabilidade do fluxo de renda, no
gue se denomina taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento. Nesta aborda-
gem, as variaveis-chave do fluxo de renda podem assumir distintos valores, sendo que
cada resultado da simulacao implica num diferente VOI, o que resulta na fungcéo densida-
de de probabilidade f(V0I), conforme ilustrado na Figura 3. Neste caso, a taxa de des-
conto adotada para o célculo inicial do VOI pode ser aquela considerada como sendo “li-
vre de risco”. Destarte, busca-se uma taxa de desconto que fornegca um VOI superior a
um VOI; arbitrario, a esquerda do valor esperado, VOI, que proporcione cobertura signifi-
cativa ao risco do empreendimento para fins de garantia. Conforme Benvenho (2009), es-
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ta taxa € a taxa de desconto para os fluxos de renda do empreendimento, compensados
0S riscos;

Figura 3: Funcdo densidade de probabilidade de VOI

e

fF(vor) /

(vi) para o célculo de VO0I;, extrai-se uma faixa de valores, que se espera compreen-
der uma porcentagem q dos valores estimados. Usualmente g = 80%, 90%, 95% ou
99%, sendo definido em funcdo do grau desejado de protecdo ao risco em relacdo ao in-
vestimento no empreendimento. Nota-se que, na medida em gue n, tamanho da amostra,
aproxima-se do infinito, os limites deste intervalo se aproximam dos quantis correspon-
dentes para a populacdo. Aqui, presume-se que a quantidade n de amostras resultante
das iteracbes da simulacdo de Monte Carlo seja suficientemente grande, de forma que a
distribuicdo empirica seja proxima da distribui¢éo tedrica, o que possibilita, para fins prati-
cos, 0 uso dos quantis como limite dos intervalos. Nota-se ainda que os limites do interva-
lo, definidos a partir do quantis, ndo requerem que a distribuicdo de probabilidade dos va-
lores estimados tenha comportamento normal. Neste sentido, para obter, por exemplo,
uma faixa de valores com 90% das observacdes da simulacdo, basta utilizar os postos
percentis 5 e 95 dos valores amostrados, como limites. Ou seja, poder-se-ia fazer n itera-
cbes e tomar o [0,05(n)]-ésimo e o [0,95(n)]-ésimo elemento do conjunto ordenado;

(vii) impondo-se um quantil q para cobrir pelo menos q% dos valores, a resposta da
avaliacdo do EBI é sempre um intervalo de valores, cujo piso é o que se denomina neste
artigo de “valor para garantia no conceito de VOI e com base na taxa de desconto ajusta-
da ao risco do empreendimento”. Atentar para o fato de que ha uma diferen¢a fundamen-
tal entre os limites do intervalo obtidos neste artigo -- a partir dos quantis -- e aqueles de-
nominados na literatura de limites de confianca. Limites de confianca (e, assim, intervalos
de confianca) sdo usados para estimar um pardmetro de uma populacdo, enquanto os li-
mites construidos neste artigo, a partir dos quantis, servem para indicar as fronteiras en-
tre as quais pode-se esperar encontrar uma proporc¢ao de uma populacao.

FLORENCIO, L. A.; ALENCAR, C. T. Valuation de Empreendimentos de Base Imobiliaria Para Garantia: Uma Abordagem Pelo Valor da
Oportunidade de Investimento e Taxa de Desconto Ajustada ao Risco. Revista de Finangas Aplicadas. V.7, N.2, 2016. pp.1-30. p. 18



Acerca desta rotina de valuation, destinada a garantia bancéria, faz-se necessério regis-
trar as duas principais diferencas em relacdo ao tratamento classico pelo VOI, dirigido a
estimativa do que se denomina de fair value:

() Na abordagem proposta neste artigo, sdo formatados cenarios estressados entre
fronteiras no tocante as expectativas para as variaveis possiveis de intervir na avaliacao,
0 que possibilita 0 aumento de ocorréncias -- na amostra de laboratorio simulada -- de es-
timativas de VOI; associadas a riscos mais acentuados. Na abordagem tradicional, cos-
tumam-se estabelecer cenarios referenciais que compreendem o conjunto das expectati-
vas de comportamento dos parametros de mercado e do ambiente do empreendimento,
sem, contudo, objetivar a abertura das fronteiras (estressa-las) com o intuito de marcar
valor sob protecé&o a riscos;

(i) Na abordagem proposta neste artigo, a taxa de desconto considerada para defla-
cionar o fluxo ROD; é a taxa livre de risco e, somente em seguida, quando da definicdo
pelo analista do grau desejado de protecao ao risco em relagdo ao investimento na pro-
priedade, € que se arbitra o valor do empreendimento e aprecia-se o efetivo risco do EBI.
Trata-se, na esséncia, da aplicacdo do conceito de value at risk. Na abordagem tradicio-
nal, usa-se deflacionar o fluxo ROD; com base na taxa minima de atratividade requerida
pelo investidor, que teoricamente e previamente jA computa os riscos de disturbios nos
comportamentos do empreendimento e do ambiente. Neste caso, a arbitragem do valor
do EBI resulta da média dos valores que compdem a amostra de laboratorio simulada.

Evidencia-se, portanto, que a abordagem pelo VOI atrelado a taxa de desconto ajustada
ao risco do empreendimento e sob cenario estressado pode evitar a dupla contagem do
risco, enfatizada em VOSE (2008), além de possibilitar a apreciacao do risco de forma
menos subjetiva, a partir dos quantis sobre os valores amostrados.

O valor para garantia estimado com base na rotina apresentada deve refletir por quanto
conviria para a instituicdo financeira receber o EBI em garantia e visa: [i] a prote¢do da
taxa de retorno do investimento contra a atratividade comparavel, [ii] & protecdo do lastro
do investimento e [iii] a protecdo da renda quando o fluxo RODi recebe impacto de com-
portamentos mais frageis do que as expectativas que compreendem o cenario espelho da
conjuntura. Naturalmente, quanto mais complexo o empreendimento, na sua insergéo de
mercado e na competividade, a protecao exigida sera ainda mais expressiva.

3.2. CASO PRATICO

O emprego de um caso para suportar as discussdes tem como objetivo precipuo a aplica-
cdo dos conceitos até aqui expostos, fundamentalmente no que tange a estimativa do va-
lor para garantia.

Para ilustrar a rotina, apresenta-se uma aplicacdo pratica, onde se admite uma situacéo
hipotética de financiamento, em que o empreendedor esta pleiteando junto ao banco um
empréstimo de 75.000 (R$ mil da base) para a expansdo de um shopping center e, em
garantia, oferece a instituicéo financeira um edificio de escritorios para locacdo (EEL), em
operacao.
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Ressalta-se que os elementos aqui apresentados podem ser admitidos como factiveis e
reproduzem as rela¢cdes encontradas no respectivo segmento de mercado, porém néo fo-
ram extraidos exclusivamente de um empreendimento real em operacao.

Os gréficos e quadros apresentam um grau de detalhamento menor do que aquele exigi-
do, no caso de um relatério de andlise de valor, para mostrar a aplicacdo dos preceitos
técnicos descritos anteriormente. Isto se deve ao fato de que o principal objetivo reside na
modelagem de célculo e na estimativa do valor para garantia.

Cenarios e parametros

Admite-se que o empreendimento estd em operacdo ha quatro anos, inserido numa gran-
de cidade brasileira. O mercado local ndo apresentou recentemente qualquer movimento
anormal no que se refere as caracteristicas da demanda e, portanto, ndo ha quaisquer in-
dicios de elementos que possam influenciar de forma aguda a insercdo de mercado e/ou
o desempenho do empreendimento em estudo.

Na Tabela 1 ha uma descricao geral do empreendimento, inclusive com o registro das es-
timativas do valor de mercado do terreno e do custo de reproducdo das edificacdes que
compdem a base fisica do EEL. Salienta-se que os calculos que originaram as referidas
estimativas ndo serdo aqui apresentados por ndo ser objeto deste artigo, sendo de rele-
vancia a discussao a ser promovida adiante a partir destes registros.

Tabela 1: Descri¢cdo geral do empreendimento

Caracteristicas do empreendimento

Tipologia Edifl'ci~o de escritérios para
locacao

Area do terreno 2.500 m2

Valor de mercado do terreno 3.750 (R$ mil da base)

Area bruta locavel (ABL) do edificio | 13.500 m?2

Area equivalente de construc&o 22.860 m?

Custo de reproducgdo do edificio,

considerada a depreciacédo fisica |53.288 mil (R$ mil da base)

No que tange aos parametros de mercado e da economia para a avaliagdo do EEL, estes
constam na Tabela 2, onde é possivel observar as fronteiras das variaveis arbitradas para
0 cenario estressado. Nota-se que o valor do aluguel mensal e a taxa de ocupacéo estédo
definidos com fronteiras mais conservadoras quanto mais longe esta o ano do ciclo ope-
racional.
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Tabela 2: Parametros de mercado e da economia.

) Pardmetros da economia
Valores anuais médios, com impacto mensal na avaliacéo
T de inflaca Taxa referencial Taxa referencial
axa de Inflacao | 7 5oy de iLros 11,0% | de juros efetiva| 3,26 %
(IPCA) J resultante
(i) Parametros de mercado e da operacdo do EEL
Valores mensais em R$ da base pelo IPCA-IBGE
Espelho da con- Cenario estressado
Variaveis juntura na data Anos Anos Anos Anos
base da avaliacdo 5-8 9-12 13-16 17-20
Ciclo de contra- 4 anos 4 anos 4 anos 4 anos 4 anos
tos
Taxa de ocupa- 100% 100% a 100% a 100% a 100% a
cdo 85% 80% 75% 70%
Valor do a|ugue| 65 70 a 60 70 a 55 70 a 50 70 a 45
(m2/ABL)
Contas dos vazi- 40 45 45 45 45
0s (m?/ABL)
Contas do pro- 6,50 7,50 7,50 7,50 7,50
prietério
(m2/ABL)
Fundo de reposi- 2,50% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
¢do de ativos
(FRA)
(iii) Outras premissas da analise
Extensdo do ci- | 20 anos
clo operacional
Extensdo do ci- | 20 anos
clo de exaustéo
Taxa de descon- | 3:26%
to no fluxo de
renda

Sobre os parametros contidos nas Tabelas 1 e 2, registra-se que nado serdao explicados
em detalhe, na medida em que este artigo ndo objetiva estudar sistemas referenciais para
analise de edificios de escritérios para locacdo, mas a preocupacado esta centrada no
problema de estimar o valor do empreendimento para fins de garantia, sendo este afeta-
do, de forma sensivel, pelos seguintes elementos:

[i] a extensdo do ciclo operacional e do periodo de exaustdo: estes deverdo ser calibrados
com base na prépria observacéo de EBIs, porém nunca impostos ao acaso. Amato (2001)
defende prazos entre 18 e 22 anos para a extensédo do ciclo operacional. Na presente
analise de valor, estimou-se em 20 anos a extensdo do ciclo operacional e em 20 anos a
duracgdo do periodo de exaustdo. O momento no qual o empreendimento solicitara a reci-
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clagem podera flutuar em funcéo da qualidade da sua gestdo e da eventualidade do sur-
gimento de novas tecnologias ou conceitos que possam afetar a competitividade do pro-
duto ofertado ao mercado em relagdo aos demais empreendimentos, face as necessida-
des e anseios do publico alvo;

[ii] o fator para recolhimento de parcela da receita para formar o FRA deve, também, ser
calibrado em func¢éo da vida util dos equipamentos e dos regimes de conservacgéo da edi-
ficacdo. O FRA se destina a intervencgdes tdpicas na base fisica do EBI, objetivando a
atualizacdo e a adequacado funcionais, sem perturbar o comportamento do empreendi-
mento. De acordo com Rocha Lima Junior (2000b), o FRA pode ser calibrado por meio de
observacdes continuadas em operacdes equivalentes. Na presente analise de valor, ado-
tou-se um FRA de 3,5% da receita de locacoes;

[ii] em se tratando do risco do investimento no empreendimento, este é calculado por
meio da andlise de risco, considerando-se, a priori, a taxa de desconto a ser adotada no
fluxo ROD; igual a taxa livre de risco e, em seguida, medida no conceito de taxa de des-
conto ajustada ao risco do empreendimento, conforme rotina exposta na subsecao anteri-
or;

[iv] no que se refere a definicdo das distribuicbes de probabilidade que estdo associadas
as variaveis-chave que sofrem flutuacées de comportamento no cenario estressado, es-
tas devem ser determinadas, sempre que possivel, a partir do emprego de técnicas esta-
tisticas apropriadas. Naturalmente, é necessario dispor de dados para utilizar técnicas es-
tatisticas. Na falta de séries mais detalhadas, Damodaran (2007) apresenta algumas su-
gestbes para aproximacao das distribuicdes de probabilidade, enquanto Benvenho (2009)
adverte que na inexisténcia de dados que permitam associar uma distribuicdo de probabi-
lidade, o avaliador deve lancar mao de outros meios, como projecdes e analises de espe-
cialistas ou dados de ativos correlacionados com o empreendimento objeto da avaliacao.
Na presente simulacdo, ajustou-se a distribuicdo uniforme para as variaveis passiveis de
distorcdo de comportamento, a exemplo do valor do aluguel e da taxa de ocupacéo, sen-
do igual, portanto, a probabilidade de ocorréncia de qualquer resultado dentro das frontei-
ras estabelecidas. Para as variaveis que, apesar de provocarem impacto no fluxo de ren-
da apresentam baixa oscilacdo entre os valores de referéncia observados no mercado,
como o FRA, contas dos vazios e contas do proprietario, admitiram-se posi¢coes fixas, po-
rém conservadoras.

Importante observar que os cenarios de comportamento de EEL para analise do valor
apresentam duas variaveis cujo estado € o de maior influéncia nas expectativas do RODi:
valor dos aluguéis e a taxa da ocupacao da &rea locavel disponivel. Ainda, conforme Ro-
cha Lima Junior (2005):

Os EEL séo investimentos que tem baixo grau de dependéncia de suas con-
tas operacionais, porque elas sdo de pequena expressao relativamente a re-
ceita de locagfes. A maior vulnerabilidade est4 na inser¢do de mercado, cu-
jas variaveis ndo sdo passiveis de monitoramento, como, por exemplo: [i] -
precos da concorréncia, por ser dispersa, [ii] — ocupacdo no segmento com-
petitivo, por depender da relacdo global entre oferta e demanda e do nivel
global da atividade econ6mica,; [iii] — taxa de inflacdo, que provoca perdas na
receita, pelo regime de comportamento dos contratos do setor que indica a
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possibilidade de praticar reajustes de precos somente em ciclos discretos de
pelo menos um ano. Quanto a ocupagao, indices de vazios altos repercutem
em contas de operacdo crescentes para custea-los, o que faz crescer a vul-
nerabilidade quanto as variaveis sistémicas.

Adicionalmente, é sempre relevante ressaltar que contratos de locacao comercial no Bra-
sil aplicam ajuste inflacionario no valor da locagcdo em ciclos discretos de 12 meses. Isso
faz com que ocorra uma perda implicita de receita, em moeda da base, dentro de cada
ciclo. Desse modo, a avaliacdo é afetada pela estimativa de inflagdo no horizonte de ana-
lise. No caso utilizado, a escolha foi moeda da base pelo IPCA (indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo), tendo em vista ser este o parametro referéncia na economia bra-
sileira para o andamento da perda de poder de compra do Real. Os aluguéis, por sua vez,
podem ser reajustados em IPCA ou em IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado), o
que pode exigir arbitragem do descolamento entre os fatores. No caso do EEL em anali-
se, marcamos a evolucao dos aluguéis na moeda de referéncia da base.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Utilizando-se do software Oracle Crystal Ball e com base no cenario estressado para
comportamento do mercado e da economia, descrito nas Tabelas 2 e 3, e a partir da
Equacdo 7, obteve-se uma amostra de laboratério, com emprego da simulacdo de Monte
Carlo, composta de 1.000 iteragbes de estimativas de VOI do EEL, cuja representacéo da
distribuicdo de probabilidade, ou histograma de probabilidades, consta no Grafico 1. Na
Tabela 4 sdo apresentadas as principais estatisticas resumo da simulacéo.

Gréfico 1: Distribuicdo de probabilidade do valor da oportunidade de investimento sob cenario es-
tressado e descontado a taxa livre de risco.
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Tabela 4: Estatisticas resumo da simulacgéao.
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Medidas resumo
Média 116.685.465,59
Mediana 116.443.009,97
Desvio padrédo 8.627.710,21
Variéncia 74.437.383.465.692,60
Coeficiente de variagcdo 0,0739
Erro padrdo médio 272.832,15

Da Tabela 4, tem-se que o valor médio da oportunidade de investimento do EEL, sob ce-
nario estressado, é de 116.685 (R$ mil da base). Nesta configuragcdo e dado que a distri-
buicdo de probabilidade resultante € aproximadamente normal, infere-se que ha uma pro-
babilidade implicita, no conceito de frequéncia, de 50% de que o comportamento futuro
do empreendimento remunere o investidor a uma taxa acima da taxa de desconto livre de
risco média, que é de 3,26%, efetiva, ao ano, acima do IPCA.

Naturalmente, para fins de garantia, faz-se necesséario uma protecao adicional para a ins-
tituicdo financeira que receberd em hipoteca o empreendimento pelo prazo da operacao
de crédito de longo prazo, o que sera feito a partir da estimativa do valor para garantia re-
fletido o risco do empreendimento.

Com base na rotina exposta neste artigo, extrai-se uma faixa de valores, aqui estabeleci-
da em 95% das observacdes da amostra, conforme ilustrado no Grafico 2. Fazendo isso,
tem-se que o valor para garantia do EEL se estabelece na fronteira inferior da faixa da
amostra, ou seja, igual a 100.552 (R$ mil da base), o que corresponde a uma taxa de
desconto com risco refletido de 4,52 %, efetiva, ao ano, acima do IPCA. Nesta configura-
¢ao, infere-se que ha uma probabilidade implicita de 97,5% de que o comportamento futu-
ro do empreendimento implique em sucesso para o investidor, no sentido de que o fluxo
de renda serd maior ou igual ao esperado. Adicionalmente, nota-se uma baixa volatilidade
do valor na avaliacdo para garantia do EEL, atestado pelo coeficiente de variacdo de
7,4%, o que resultou numa taxa de desconto com risco refletido do empreendimento rela-
tivamente proxima da taxa de desconto livre de risco.

Gréfico 2: Faixa com 95% dos valores da oportunidade de investimento estimados sob cenario es-
tressado e descontados a taxa livre de risco.
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4.1. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A fim de promover uma andlise comparativa e uma discussao acerca da adequabilidade
do valor para garantia, resumem-se na Tabela 5, além do IG resultante, os valores do
EEL obtidos a partir dos dois mecanismos de valoracéo: [i] estimativa do valor a partir do
método evolutivo e [ii] estimativa do VOI a partir da taxa de desconto ajustada ao risco do
empreendimento.

Em se tratando da estimativa do valor do EEL a partir do método evolutivo, este seguiu a
rotina de calculo detalhada e apresentada na secdo que compde o referencial teérico des-
te artigo. Aqui, cabe ressaltar que as informagdes referentes ao valor de mercado do ter-
reno e o custo de reedicdo das benfeitorias estdo descritas na Tabela 1. Adicionalmente,
registra-se que foi considerado um fator de comercializa¢do igual a 1(um), sendo usual a
arbitragem deste fator em avaliagGes para garantia de EBIs.

Tabela 5: Valores para garantia do EEL estimados a partir de diferentes metodologias

- Valor para garantia indice de garantia (IG)
Enfoque metodoldgico .
(R$ mil da base) (%)

Método evolutivo 57.038 76%

VOI a partir da taxa de des-

conto ajus_tada ao risco do 100 552 134%
empreendimento e sob ce-

nario estressado
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Dos mecanismos que conduziram aos valores resumidos na Tabela 5, o Unico processo
de avaliacdo que protege a instituicdo financeira e esta ancorado na capacidade de gera-
cdo de renda do EBI é o que usa o VOI atrelado a taxa de desconto ajustada ao risco do
empreendimento e sob cenério estressado.

Nesta abordagem, o valor para garantia de 100.552 (R$ mil da base) representa o piso de
uma faixa de valores, sendo cada valor da amostra derivado de um cenario de compor-
tamento em que, nos 20 anos do ciclo operacional, taxa de ocupacao e valor do aluguel
flutuam aleatoriamente entre as fronteiras do cenério estressado. Esse valor apresenta
protecao para a instituicao financeira pelo ciclo de 20 anos, porque variagées do compor-
tamento entre fronteiras sdo compensadas no ciclo. A protecao se refletira no valor da
propriedade ao longo do horizonte do investimento como lastro do valor investido, tendo
em conta que o valor investido tera defesas para suportar conjunturas de mercado mais
desconfortaveis.

Adicionalmente, ressalta-se neste processo de valuation, além da relevancia da constru-
cao de cenarios estressados, a consideracao de fronteiras de comportamento para as va-
riaveis-chave do modelo e o emprego de técnicas de simulacdo de Monte Carlo, ao invés
da simples imputacdo de cenarios deterministicos referenciais que espelham a conjuntura
do mercado. Sobre isto, Rocha Lima Janior, Monetti e Alencar (2011) alertam que consis-
te em erro grosseiro proceder a valuation para uma garantia de EBI para financiamento
de longo prazo, usando cenarios espelho da conjuntura, seja para variaveis de compor-
tamento ou para a taxa de atratividade, pois significa indicar uma condi¢ao improvavel de
comportamento.

Em relacdo a abordagem pelo custo, aqui representada pela aplicacdo do método evoluti-
Vo, considera-se insatisfatoria na avaliacdo do empreendimento prototipo, na medida em
que os parametros empregados para a obtencédo do valor ndo necessariamente estdo as-
sociados com o padréo de rentabilidade almejado por investidores, admitido como aceito
o nivel de riscos compreendidos neste negdcio. Ou seja, ndo € por agregar insumos de
qualquer ordem que se agrega valor na mesma medida. Ao empregar esta associacao,
pode-se distorcer completamente o entendimento do valor para garantia e esta distor¢cao
podera ser para mais ou para menos. Aqui, adverte-se para o fato de que lastro fisico de
vida longa néo se traduz como lastro fisico de valor estavel.

Para finalizar a discusséo dos resultados desta secéo, retoma-se a situacao hipotética de
financiamento, em que o empreendedor pleiteia junto ao banco um financiamento de
75.000 (R$ mil da base) para a expansédo de um shopping center e, em garantia, oferece
a instituicao financeira o EEL objeto desta aplicacao pratica.

Nota-se que para a configuracdo exposta no caso pratico, 0 mecanismo de avaliacéo tra-
dicionalmente empregado pelas instituices financeiras, baseado no método evolutivo,
conduziu a estimativa do valor do EEL para fins de garantia de 57.038 (R$ mil da base).
Neste contexto, o IG resultaria em 76%, o que, provavelmente, inviabilizaria a concesséao
do financiamento, caso o tomador de recursos nao dispusesse de outras garantias.
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Por outro lado, a partir da base metodologica apresentada neste artigo, tem-se que o va-
lor estimado para garantia do EEL é de 100.552 (R$ mil da base), o que implicaria no IG
de 134%, acima da relacdo minima usualmente exigida pelas instituicdes financeiras, que
€ de 130%. Aqui, a técnica de avaliacdo proposta absorve o perfil conservador da institui-
cdo financeira, de forma que o valor estimado ja carrega um componente de protecao ao
risco.

Isto posto, busca-se evidenciar neste artigo uma possibilidade de abordagem comple-
mentar a atual sistematica de andalise do IG pelas instituicdes financeiras, que leve em
consideracdo na analise de valor de um EBI para fins de garantia, ndo apenas a base fi-
sica do imével, mas também a sua capacidade de geracdo de retornos. Desta forma, a
estimativa do VOI a partir da taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento po-
de funcionar como um indicador auxiliar para mensurar a margem de seguranca do agen-
te financiador em caso de insolvéncia do tomador de recursos. Ressaltando-se que, 0 uso
desta abordagem né&o indica que se alcancara uma protecéo total, fruto de fronteiras de
andlise extremamente conservadoras que ultrapassam o limite do razoavel, nem tampou-
CO que sai da incerteza para a certeza; ao contrario, sempre havera um veio de risco.

5. CONCLUSAO

A vinculagdo em garantia hipotecaria de EBIs tem sido cada vez mais comum em opera-
cbes de financiamento, sendo a determinacdo técnica do valor do empreendimento de
fundamental relevancia paras as instituicdes financeiras, uma vez que o montante de re-
cursos financiado estéa relacionado, dentre outros aspectos, com o valor da garantia pres-
tada pelo agente econémico em favor do banco, no que se denomina de indice de garan-
tia.

Neste sentido, o presente artigo apresentou uma base metodolédgica e propds uma rotina
para a avaliacdo de EBIs vinculados em garantia hipotecaria, sustentadas no conceito de
valor da oportunidade de investimento e com énfase na determinagéo da taxa de descon-
to ajustada ao risco do empreendimento. Nesta abordagem, o valor do EBI é estimado
com base na capacidade do empreendimento de geragdo de um fluxo de retorno, sendo a
taxa de desconto determinada a partir da variabilidade deste fluxo, que satisfaz um pa-
drédo de rentabilidade e risco reconhecidos como adequados pela instituicdo financeira.
Para isso, sdo impostos cenarios estressados e promovidos distlrbios de comportamento
e conturbacbes no ambiente de desempenho do EBI, a fim de estabelecer uma faixa de
valores, cujo piso corresponde ao valor mais protegido aos riscos, o qual foi denominado
neste artigo de “valor para garantia no conceito de VOI a partir da taxa de desconto ajus-
tada ao risco do empreendimento”.

A aplicacdo pratica apresentada, estruturada a partir de um prototipo de EBI, permitiu a
comparagao entre a abordagem de avaliagdo tradicionalmente empregada pelos bancos,
a exemplo do método evolutivo atrelado a mecanismos de validacdo de custos de repro-
ducéo, e aquela proposta neste estudo. Com isto, evidenciou-se que o emprego do méto-
do evolutivo pode recomendar a instituicdo financeira um valor para garantia do EBI que
descola em grande monta do que seria o valor do empreendimento adequadamente pro-
tegido, estimado segundo a rotina exposta neste artigo.
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Isto posto, a presente proposta de estimativa do valor para garantia pode ser uma alterna-
tiva para que a instituicdo financeira possa utilizd-lo como subsidio na analise do IG, so-
bretudo com o intuito de auxiliar o processo de tomada de decisdo no que tange a otimi-
zacao da alocacao de recursos, a elaboracéo de politicas de protecdes contra perdas e a
promocdo do desenvolvimento sustentavel do crédito, sem, contudo, expor o banco e o
tomador de recursos a riscos latentes.

Importante ressaltar que apesar da complexidade na aplicacdo de técnicas mais apropri-
adas, o analista ndo deve se deixar levar pela aparente consagracéo e facilidade do uso
de métodos fundamentados em conceitos amparados insatisfatoriamente. O analista deve
ter em mente que, no ultimo estagio, estara fornecendo subsidios para a tomada de deci-
sdo em relacdo a determinado negoécio que pode abranger algumas dezenas de milhdes
de reais e, portanto, ao fornecer informagfes mais consistentes, conduz a uma deciséo
mais segura.
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