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RESUMO

Durante as ultimas décadas, a concepcao dos ediftomerciais tem migrado de
uma simples estrutura de suporte para se tradozmbiente necessério a realizagédo

de negdcios, bem como parte integrante destes.

Portanto, o processo de planejamento de um novaeemgimento de escritérios
deve envolver ndo somente as necessidades do adimal, mas também deve

considerar o momento politico-econémico e do meread particular.

Variaveis econdmicas, fatores provenientes dadelagtre oferta e demanda dentro
do mercado de escritdrios e causas especificaatahs das principais regides de
uma determinada area em estudo séo significatesponsaveis pelo comportamento
e aceitacdo pelo mercado de novos empreendimdatosgndo, conseqientemente,
produtos imobiliarios com determinada velocidade atesor¢do pelo mercado,

caracterizando, por sua vez, o desempenho de emaoreantos.

Através de séries historicas do mercado de edostdia cidade de S&o Paulo e de
acontecimentos e indicadores politicos-econémiesta pesquisa objetiva inferir

relacOes de causa e efeito entre ambos.



ABSTRACT

During the last decades, the commercial buildingsehchanged from a simple

support structure to the necessary environmemtfh@eince business’ results.

Therefore, the planning process for creating a neaV estate (R.E.) development
involves analyzing not only the tenant’s requiretegmut the economy and R.E.

market scenario as well.

Economic variables, factors originated from offadalemand relations within real
estate market, along with both specific and randanmses in a distinct study region
are meaningful determinants for new buildings’ @taace by the market. These
reasons influence the demand absorption, contngutio characterize the

developments’ performance.

This research attempts to infer “cause and effeslitions between economy and
R.E market through historical series of office nerklata in Sdo Paulo, politico-

economical indicators and events.
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1) INTRODUCAO

Os empreendimentos comerciais com o objetivo dgabescritorios constituem um

segmento representativo do mercado imobiliario rasiBe no mundo.

Veronezzi (2004) menciona que a importancia destta sapresenta-se fundamentada
pela sua finalidade, uma vez que os edificios @eitégos sdo responsaveis por
abrigar as atividades administrativas, financeiregmerciais, de marketing e

Sservicos.

A reestruturacdo da economia global dos ultimostarianos demonstrou uma
concentracdo das atividades terciarias nas regideanas do mundo, gerando
demanda por empreendimentos de escritérios diradama atender as necessidades
destas atividades. Desta forma, recursos humanakficados, novas formas de
cooperacao produtiva e empresarial, servicos fiiere e gerenciais integrados,
comércio varejista e entretenimento passaram a estacentrados em polos

localizados em regides urbanas do mundo.

Apareceram 0s centros de negdécios, 0s quais coapergmpreendimentos de
escritorios, comércio e, em menor frequéncia, esa adjacentes as principais

como, por exemplo, centro de convencdes, hotdisgping centers.

Ainda segundo Veronezzi (2004), o antigo ponto ideavdo edificio de escritorios
como sendo somente a estrutura fisica de suparseilistituida pelo ponto de vista
de que os empreendimentos de escritérios sdo mad@ns® o ambiente adequado ao

desenvolvimento dos negdcios, mas também parigrame dos mesmos.
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O processo de formatacdo de um empreendimentosaeinabiliaria, neste caso um
edificio comercial para locacdo, entre outros asgecdeve analisar além das
necessidades do consumidor final (ocupantes ddciedife dos indicadores do
mercado imobiliario, indicadores econémicos, uma ¢yge, segundo Rocha Lima e
Alencar (2004), “numa perspectiva internacional,nosrcados deeal estatemais

dindmicos e, particularmente os edificios de eswoitpara locacdo (EEL), se
desenvolveram nas economias mais sofisticadas reatter dimenséo, de tal sorte
gue se percebe de modo até intuitivo uma vinculag@ocomportamento nos
mercados de EEL com a prépria performance macrd@ecica nos paises mais

desenvolvidos.”

Assim como outros mercados e a economia como um, dnercado de EEL
apresenta comportamento ciclico e seus participareen mercados maduros,
monitoram as fases nas quais cada segmento de doeseaencontra, como no
exemplo do relatério periodickuropean Property Cycle Monitarealizado pelo

setor deReal Estatelo Deutsche Bank Group.

Figura 1 — representacao hipotética de um ciclo donercado imobiliario de

escritorio e industrial.

2) Growth 3) Post growth

Cost to build
E—

‘ 1) Recovery 4) Contraction |

Time

v

Fonte: Periddico do Deutsche Bank Group publicadalezembro de 2006
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Este relatério tem fundamento na visdo de que aawer flutua segundo o ciclo
gerado pelas expectativas dos seus agentes, nadiyad oscilacoes entre oferta e

demanda no setor.

O Deutsche Bank Group apresenta o ciclo de valdossedificios no mercado de
escritorios e industrial dividido em quatro fasesadracteristicas distintas, onde o
indicador taxa de vacancia e os valores de locagiesentam-se em situacoes

inversas:

(i) a primeira fase apresentada foi denominada cBewovery(recuperacéo), uma
vez que constitui um momento de taxa de vacarai@, mas em processo de
declinio. Desta forma, 0s respectivos valores dmd@o atingiram seus limites
inferiores, passaram pelo ponto de inflexdo daaerge encontram em processo de

ascensao;

(i) apbs o periodo de recuperacao, o relatériesgrta uma nova fase denominada
Growth (crescimento). Esta se caracteriza por aprestémtarde vacancia baixa e

ainda em processo de declinio, porém reduzindotemsidade de reducdo deste
indicador até atingir um novo ponto de inflexdocdava. Vale comentar que, nesta
fase, os valores de locacédo apresentam-se em poodesascensao, porém reduzindo

a intensidade do crescimento até atingir a estialoié no inicio da préxima fase;

(iif) Apds o ponto de inflexdo comentado no itenteaior, o ciclo se encontra em um

momento denominadBost Growth(pds-crescimento). A taxa de vacancia encontra-

! Taxa de vacancia representa a relacdo percemimal@total dos espacos vagos e o estoque total,
sendo este caracterizado pela somatoria entrgpag@svagos e 0s ocupados.
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se baixa, porém em processo de ascensdo. Enquantalayes de locacdo estdo

iniciando um processo de ascensao;

(iv) Por ultimo, o relatorio menciona a faSentraction(contracdo), a qual apresenta
taxa de vacancia alta e em processo de ascensfgameiuzindo a intensidade do

crescimento. Por outro lado, os valores de locagiesentam-se em processo de
declinio.

Assim como o banco alemao foi citado, pode-se meaci como um segundo

exemplo a PricewaterhouseCoopers (PWC), a quabamieu em seus peridédicos

um modelo de representacdo do ciclo imobiliario adestrando a tendéncia de

comportamento de indicadores e de expectativagelges do mercado:

O periodico divide o ciclo em quatro fases denohsarecession (recessao),
recovery(recuperacao)expansion(expansao) eontraction (contracdo), conforme

apresentado na Tabela 1.

(i) O modelo caracteriza a fase de recessao comrescimento desacelerado da taxa
de vacancia e de reducdo de valores de aluguet andferta e a demanda se
apresentam em declinio e a renda do capital imigdssie apresenta em ascenséo,
gerando um desinteresse dos investidores pelo setora consequiente auséncia de
transagoes.

(i) A fase de recuperacao € caracterizada porninioi de aumento da demanda e
estabilidade da oferta, que leva (i) a taxa dernaad um ponto de inflexao e (ii) os

valores de locacado e a taxa de capital a uma kdtald. Esta fase ainda apresenta

2 0 periddico apresenta a renda do capital inve$@ép Rate) representando a relacéo entre valor do
capital investido e o valor da renda do investimemh um determinado imével.
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poucos investidores interessados, uma vez que,ranasoreceitas ja se encontrem

em ascensdao, as taxas de capital ainda apreseataxpressivas.

Figura 2 — Representacéo grafica de um ciclo imolirio hipotético

REAL ESTATE MARKET VALUE CYCLE

Peak

R: R:%
I:1 y v

Expansion .
P Cantraction

Balanced Value Line

“~—___ Detrended _—
" Balance
Paints

Recession Recovery

R.:I‘ R:v LEGEND
I: 4 &
I=Income

R=Cap rate

Bottom

Fonte: Periddico da PricewaterhouseCoopers (PWC)

(i) A fase de expansédo é apresentada com o igieiaumento da oferta e com um
forte crescimento na demanda, que leva a declimaosxa de vacancia e aumento
nos valores de locagdo. Este momento de mercadavamot interesse dos
investidores, uma vez que apresentam aumentosfiGagivios nas receitas, bem
como o inicio de declinio nas taxas de capital.

(iv) A ultima fase € denominada contracdo e sectawiaa por um aumento da oferta
superior ao da demanda, a qual ja se encontra emamento de desaceleracdo do
crescimento. Desta forma, os valores de locacdbé&amapresentam um crescimento
desacelerado. Segundo o periddico, embora este monmEemonstre receitas
estaveis (ou declinando) e reducao no fluxo det@apiesta fase ainda apresenta um

namero expressivo de investidores interessados.
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Tabela 1: Explicacdo do comportamento hipotéticomdecado encontrado na figura

Indicadores Recession Recovery Expansion Contraction
. . . Aumentando mais
Oferta Declinando Ponto Inferior | Inicio de aumento
que a demanda
o Forte, maior que o Crescimento
. Inicio de o .
Demanda Declinando ~ novo estoque positivo, porém
recuperacgao
entregue desacelerando
Declinando até o Aumentando até o
Vacancia| Aumentando ponto de Declinando ponto de
balanceamento balanceamento
Crescimento
Valor de Aluguéis Declinando Sem Aumentos Aumentando positivo, porém
desacelerando
Estavel em altas Declinando assim
Cap Rate (*) |  Aumentando taxas Inicio de declinio | como o fluxo de
capitais
. Auséncia de Poucos
Investidores ~ . Interessados Interessados
transacdes interessados
Receitas estaveis
Receitas Receitas Receitas ou declinando
Impacto nos | declinando com | aumentando com | aumentando com com a
Valores| aumento da taxa altas taxas de | declinio das taxas| estabilidade ou
de capital capital de capital aumento das
taxas de capitais

(*) O periddico apresen@ap Raterepresentando a relacéo entre valor do capitaekiio e o valor
da renda do investimento em um determinado imovel.
Fonte: Periddico da PWC

Ambos os exemplos de modelos apresentados peldsche Bank Group pelo

PWC constituem-se em representacdes hipotéticas, e que existem diversos
fatores que impactam sobre a amplitude, frequénuigperfeicdes de tais oscilacoes.
Diversos autores abordaram o assunto, observaadalisando o comportamento de
determinados mercados de real estate, bem comopacim da economia nos

mesmaos.

De acordo com Mueller (2002), os ciclos de reahtesttoram primeiramente
discutidos por Homer Hoyt em 1933 na analise docater de Chicago. Apés tal
estudo, diversos outros mercados receberam atelogipesquisadores no decorrer

dos anos.

Pritchett (1984) descreveu a teoria de que exiglieins nacionais de mercado de
real estate entretanto tais oscilacfes se diferenciam quamdtisados do ponto de

vista do perfil de imodvel. Ele menciona também guerescimento e declinio da
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oferta sempre possuem um atrakm)(em relacdo ao crescimento e declinio da
demanda. Desta forma, afirma que os picos de aléabaixa da oferta e da demanda

ocorre quando estes estdo se movendo em direcOs®op

Entendendo e aceitando como premissa o diferemgpatbamento de mercado de
diferentes perfis de imoveis (escritorio, industi@as residencial entre outros) a

presente dissertacdo concentrara seus estudosfesiogde escritorios.

O atraso mencionado por Pritchett (1984) da ofemtarelacdo a demanda se deve
principalmente a dois componentes: (i) a relacdeaferta e demanda se configura
em causa e efeito, ou seja, apos o investidor pera®m seguranca um aumento da
demanda, toma a decisdo de investir e (i) um@difeva um certo periodo para ser

construido e, portanto, para ser contabilizado cofexda entregue no mercado.

Witten (1997) menciona que cada cidade tem seuriprdpclo de mercado
imobiliario, o qual € unico em amplitude e freqliGre sdo dependentes da dinamica
interna de cada mercado. Ele também afirma que/o @stoque (novas propriedades
entregues ao mercado) é mais volatii que a demanda, vez que a oferta &
freqientemente determinada pela disponibilidadestieituras de financiamento ao
invés de ser definido pela necessidade do mercagtva de suas observacgoes, que
se configura relevante, € o fato das variacdes @ restoque deste mercado
raramente se moverem tdo suavemente como as aRssicvas de tendéncias
esbocadas nos graficos hipotéticos, mas sim ptwssedusados pela hesitacdo dos

investidores ou espera por claros sinais de mudangaercado.

A maior volatilidade do novo estoque em relacdoemahda apresenta-se como

importante assunto a ser analisado por se dempnstrdos geradores de excesso de
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oferta no mercado. Rocha Lima, em aula, justifiaegpda causa de tal volatilidade
no “inconsciente coletivo” dos investidores e impmyadores, ou seja: a falta de
informacdes de diversos agentes de um mesmo szt@om que diversos agentes
tomem iniciativa para investir baseados no sucedsoempreendimentos ja
existentes, ao invés de se basearem em estudosnggortamento do mercado

futuro.

Brown (1984) defendeu o modelo do ciclo como ummpkficacdo das
complexidades da realidade. Acreditava que assstaeporais deveriam ser usadas
para determinar a extensdo e a amplitude dos cielesm como medir 0 seu
movimento com o tempo. Segundo ele, uma chave gseatipo de pesquisa é a
identificacdo e remocdo dos componentes sazonéndEenciosos inerentes nas
séries. Ele conclui que o sucesso dos analistassulttores, investidores e
proprietarios esta em dar maior credibilidade aalises do ciclo do mercado
imobiliario. Brown informa que havia em sua épaaidgaf de um método uniforme de
medicdo do desenvolvimento do mercado, que diéealta conclusdo sobre

amplitude e extensédo dos ciclos.

Vale comentar que tal deficiéncia na uniformidades dnedicbes que Brown
demonstrou existir ha mais de vinte anos em padesenvolvidos ainda se
demonstra presente no Brasil, dificultando a pdsfiole de, com o intuito de obter

maior precisdo das analises, cruzar informacoesfelentes fontes de pesquisa.

Wheaton (1987), através de uma amostra de dezesgdasbtimou um ciclo de
mercado nacional para os Estados Unidos por doas. &le percebeu que cada

cidade tinha o seu ponto de “pico e de vale” dedscoom o seu préprio ciclo, que
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era com uma margem de até dois anos da média dasidizles. Ele estudou as
causas que tornam os ciclos de mercado aproximat@rielicos e foi notério pelo
seu modelo que uma variacdo na taxa de empregoeirp@ressivo impacto no

comportamento do ciclo (oferta reage com atrasoetsgdo a demanda).

Pyhrr, Born e Web (1990), compararam tipicos muxlele tendéncias paraal
estatecom a teoria do modelo ciclico baseada na demanridda e inflacdo. Eles
concluiram que o momento de aquisicdo e de dispwmsiQ ciclo pode ser bastante

importante para a taxa de retorno recebida dosiimventos deeal estate.

Pyhrr, Born, Robinson e Lucas (1996), compararaadi¢cionais métodos de
avaliacdo com modelos usando premissas do ciclmaadea, oferta, absorcao,
valores praticados em propriedades existentes @astrucéo). Eles concluiram que
avaliacdes com premissas do ciclo podem melhagaifisantemente as conclusdes.
Desta forma, um modelo ciclico pode ser um melhalicador do valor de
investimento (longo prazo), enquanto a simplesndgfo do valor de mercado

(momento singular) resulta em conclusfes de quidid#erior.

Mueller e Laposa (1994, 1995), discutiram a difeee@ntre o ciclo no mercado geral
e nos submercados. Esta pesquisa menciona quelas @os submercados podem
mover-se diferentemente do ciclo do mercado geralunto prazo, mas tipicamente

as tendéncias dos submercados seguem as do mgeratino longo prazo.

Mueller (1995), estratificou o ciclo de mercado bitidrio em dois tipos distintos de
ciclo: (i) ciclo fisico, que consiste em ofertajnda e ocupacéo de espacos fisicos
em um mercado local que afeta o comportamento ¢ d® locacao; (ii) ciclo

financeiro, que aborda o fluxo de capital no meocadobiliario para imoveis
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existentes e em construcdo, que afetam os pregoprdpriedades. Esta separacao
entre fisico e financeiro auxilia a compreenséattaso kag) entre a ocupacao do

mercado versos 0s precos praticados.

Grenadier (1995) desenvolveu um modelo de pregascte de como a taxa de

vacancia e a taxa de locacédo interage. Ele assoomo hipotese que ha uma
consideravel inércia dos proprietarios de edifi@asstentes ajustarem aluguéis e
niveis de ocupacao em resposta a alteracdes nermleicondmico. Ele se preocupa
em enfatizar o fato da ocorréncia frequente de ssxcale oferta no mercado
(overbuilding) durante periodos de baixa ocupacéo, através gesgieode fazer o

possivel para firmar uma nova locacdo com o intdéamanter a taxa de vacancia
em patamares aceitaveis, uma vez que o0s propoetadfrem uma tendéncia de
manter altos valores de locacdo antes de alugaspace e também que longos
periodos de construcdo casados ao fato de umarwgistem andamento ndo ser
reversivel podem causar expressivo excesso deofaticionalmente ele menciona
a volatilidade da demanda e conclui que mercades owior volatilidade de

demanda apresenta maior probabilidadewabuilding.

Segundo Rocha Lima e Alencar (2004), “a literataspecializada publicou na
Ultima década uma série de trabalhos, desenvolyiioEipalmente a partir do
comportamento nos mercados americanos, no Reirolgnem algumas cidades do
sudeste asiatico, que corroboraram a correlacéieexe entre a performance no
setor de edificios para locacéo e a taxa de expatsgproduto interno bruto (PIB)

nesses paises”.

% 0 uso da palavraverbuildingjustifica-se por expressar claramente o excessdetta de edificios
de escritérios ndo correspondido pela respectivzadda.
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“Nestas economias fortemente fundadas e regulattagséa de mecanismos de
mercado, a preocupacdo com a producdo e a dislweghio de informacbes de
comportamento setorial € bastante maior do que e \dgora nos mercados
brasileiros, a ponto de ser possivel tratar infgdea de mercado com um grau de
sofisticacdo que permite a validacdo de modelodicatipos, ou de previséo,

também bastante mais evoluidos do que seria fagtiidar no Brasil”.

Rocha Lima e Alencar (2004) ainda acrescentam ‘gigeacordo com o estagio da
economia, é possivel admitir que os coeficientescalgelacdo entre expansao
macroecondmica e performance no setor de EEL pofligmar se a estrutura

econbmica estiver baseada em atividades que demamndeos areas de escritorios.
Do mesmo modo, o padrdo histérico da correlacdsetior com a macroeconomia
pode alterar-se ao longo do tempo em funcdo daigdoltecnoldgica e gerencial na
economia, 0 que pode resultar para mesmas taxagedeimento do PIB, em

periodos historicos distintos numa dada regidao napaolicitacbes ou absorcdes

distintas de areas de escritérios para locacao”.

Dessa forma, a andlise do comportamento de vasia@eisubsistema mercado de
escritérios contra variaveis do sistema economiomstitui uma ferramenta
interessante para 0s empreendedores na etapa dejapiento de novos
empreendimentos, considerando o0 passado e o mesédin das expectativas do

futuro, para o embasamento das decisoes.

Vale ainda salientar que, por mais que avaliemésrda teoricos geradores de
pressdes sobre comportamento do mercado imobjli@kistem componentes que

dificultam qualquer dimensionamento, tais comogaarento de avenidas, mudancas
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de zoneamento, incentivos fiscais, atividades aogreendedores em determinadas

regides da cidade, etc.

Adicionalmente, entendemos que fatores econdémiocmsndiais e domésticos),
efeitos provenientes da relacdo entre oferta e de@madentro do mercado
imobiliario, bem como causas especificas e alesdte determinados locais, sao

impactantes no sucesso ou insucesso dos empreenointe escritorios.

Com o intuito de aumentar a qualidade das conchls@gaves de entrevistas
realizadas em 2006, o capitulo 8eida presente pesquisa, juntamente com
guestionarios especificos que se encontram em am@xsubmetido a andlise de

especialistasdo mercado imobiliario da cidade de Sdo Paulosamtados a seguir.

(i) Adriano Sartori (Sartori), gerente sénior daigsho comercial da CB Richard Ellis
(CBRE) especializada em aconselhamento a incorpmade proprietarios do
mercado na fase formatacdo, elaboracdo e comeagab de novos

empreendimentos comerciais corporativos;

(i) Martin Jaco (Jaco) e Edson Ferrari (Ferraggpectivamente diretor e gerente da
divisdo da empresa CBRE especializada em aconsefttama investidores

imobiliarios, onde a expressiva maioria das trabsagerenciadas por sua equipe

* O capitulo seis da presente pesquisa constitiarpmlacdo dos dados apresentados nos capitulos
anteriores e apresenta o cruzamento entre os daties imobiliarios e econémicos, bem como a
descricao dos acontecimentos politico-econdmicosdo.

®> Companhias especializadas no mercado imobili@miani procuradas para, através de entrevistas,
informar os respectivos entendimentos sobre o &ssparém consideraram ser confidencial o nivel
de informacéo solicitada. Desta forma, as entravidbram concentradas em um professor de
investimentos imobiliarios da instituicdo de endi@®V e quatro executivos da CBRE. Estes ultimos,
além de serem especialistas em distintas areasedtado em estudo, estdo familiarizados com os
dados, indicadores imobiliarios e critérios degibeda amostra utilizados na presente pesquisa.
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abrange edificios de escritérios corporativos, ogig] constituem o0 objeto da

presente pesquisa.

(i) Fernando Terra (Terra), gerente da divisdoviges corporativos globais da
empresa CBRE, lidera uma equipe especializada endat e aconselhar empresas
ocupantes de espacos no Brasil e na América Laltieay como gerenciar suas

transacoes imobiliarias.

(iv) Mauro Miranda (Miranda), coordenador do progea de investimentos
imobiliarios do programa de educacdo continuadaF@/-Eaesp (Escola de
Administracdo de Empresas de Séao Paulo, da Fundagéidio Vargas), o qual,
através de experiéncia emal estatenos mercados de Sao Paulo e de Nova lorque,

pode contribuir com a presente pesquisa de forgmafisiativa.

Desta forma, acompanhando o comportamento de gsafile séries historicas
compreendidas entre os anos de 1994 e 2004 e ahdervos principais

acontecimentos econdémicos ocorridos no periodo s#tude, esta dissertacao visou
analisar de forma critica parametros que influenc comportamento dos ciclos
de ocupacdo em edificios de escritorios de padodporativo na cidade de Séo

Paulo.

Durante a fase de definicdo do universo de eddieiser considerado na presente
pesquisa, foi analisado o estudo realizado por néaz (2004). Esta, percebendo a
diversidade de classificacbes empregadas no mergadbiliario para fazer
referéncia a qualidade de edificios de escritonogtivou-se a elaborar um sistema
mais completo e criterioso de certificacdo de eih$i de escritdrios no Brasil,

através de uma matriz de atributos e um comitélagsiicacdo. Este sistema se
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configura responsavel pela definicdo de classesategorias onde os edificios de
escritorios se encontram, representando a qualideslenesmos para o ocupante do

espaco.

Em linhas gerais, de acordo com Veronezzi (2004h),empreendimento comercial
para escritorios, quando enquadrado segundo omsistie certificacdo por ela
proposto, tem suas especificacoes e suas qualidadéisadas sob o ponto de vista

do usuario final.

Desta forma, através de pontuacGes sobre uma matavaliacdo dos atributos de
cada empreendimento analisado € expressa. O vahoiusivo desta pontuacdo é
entdo enquadrado em uma pré-definida escala dgifdagsédo, a qual possibilita a
hierarquizacdo para o edificio entre as categdxis8, AA, A, BBB, BB, B e C.
Vale comentar que a insercao do prédio nesta fit@gsio segundo uma classe €&
consolidada por um comité de classificacédo e, emt@ticleo de Real EstafNRE)

da Escola Politécnica da Universidade de Sdo R&RSP) emite um certificado

de qualidade oferecido a todo o mercado nacional.

27



Para tal, foi criada uma estrutura do sistema dssiflcacdo, segundo 0 seguinte

fluxograma:

Figura 3: Sistema de cerificacdo da qualidade deed de escritérios no Brasil

Sistema de classificacao

, ; <~ — - Mecanismos para
= Matriz de atributos atualizacio do sistema
= Escala de classificagio de classificagiio

= Comité de classificagdo

gt

Emissao de certificado
da qualidade do edificio | qfes = =
de escritorios avaliado

Rotina para verificacdo da
validade deste certificado

Fonte: Dissertacdo de Mestrado da Veronezzi (2068) Escola Politécnica de Sao

Paulo

A fundamentacdo da elaboracdo do sistema de otagsib supramencionado
consistiu em, além de pesquisas bibliogréaficaseeistas com agentes de mercado
visitas a edificacbes e observacoes realizadasearoacio do segmento em estudo,
bem como em arbitragens iniciais, seguidas desteltevalidacéo e calibragem com

diversos ajustes.

E importante perceber que, embora este sistemartiicacio possua componentes
e fundamentos obijetivos, ele reflete a opinidoedivg da instituicdo emissora do

certificado.

® Veronezzi (2004) define os agentes de mercadm@siam sua pesquisa como PMBE, que significa
“participante do mercado de edificios brasileiresdcritorios”.
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Em outras palavras, a colocacdo de um determinagreendimento em uma
determinada classe (de AAA até C) é realizada dmdaopré-definida e objetiva
(resultado da pontuacgdo), porém a elaboragd® matriz de atributos e o

preenchimentalesta séo subjetivos.

Embora ciente da amplitude do trabalho realizado Yeronezzi em 2004
pertencente a EPUSP, a presente pesquisa ndo examdido seu critério de
classificacéo de edificios como base para detegamédo seu universo de edificios a
serem estudados devido a dificuldade de operactagab dos dados, uma vez que,
para este estudo, serad necessario o uso de umitooimtegralmente objetivo de
selecdo dos edificios a serem considerados norsoiveem como sera preciso um
histérico existente uniforme de indicadores do meocimobiliario no ciclo de 1994

a 2004.

Desta forma, foram utilizados dados de séries fiisi® fornecidas pela empresa de
consultoria imobiliaria CBRE, os quais sado unifosrpara todo o periodo em estudo,
bem como possibilitam o uso de fatores objetivamcaritérios para selegcdo do

universo de anélise.

Com o objetivo de identificar um universo de amalispresentativo dos edificios de
escritorios com padréo corporativo na cidade de FB@ido, definimos os seguintes

critérios:

" A estruturacdo desta matriz se deu a partir dearbiragem inicial com validacéo e calibragem.

8 Embora existam critérios, o preenchimento da magiessita de um julgamento.
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b)

edificios de escritérios com lajes a partir de 8%0e area util total acima de
1.000m2, com o objetivo de excluir lojas e pequesdiicios, onde operam

consultérios médicos, dentistas ou pequenas engpiasaexemplo;

edificios providos de sistema de ar-condicionadatraé (ACC), uma vez
gue, segundo entendimentos da empresa fornecedobarto de dados, a
presenca de tal sistema consiste em um grandes6dide aguas” de patamar
de qualidade dos edificios de escritérios do mercdel Sdo Paulo. Vale
comentar que aproximadamente 50% da metragem dotaledificios da

cidade de S&o Paulo sao providos de sistema de ACC.

Regides incluidas no estudo: Paulista, Jardins gyiNe& Pinheiros. Contido
no universo das demais regides, foi excluido ddisna regido central,
especialmente pela razdo da ndo conformidade dessegue com os padrdes
de referéncia da amostra, e outras regides comgua Branca ou Barra
Funda e a Vila Mariana, cuja oferta e demanda sg§aenas o suficiente para

nao justificarem sua inclusdo nas analises.
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Vale ressaltar a representatividade do montanteerdpreendimentos de padréo
corporativo selecionados sobre o universo totalediificios de escritérios da cidade
de Sado Paulo, uma vez que 0s mesmos concentranessixar parcela dos
investimentos no setor e, segundo informacdes dRECB®Ss edificios abordados
nesta pesquisa abrangiam, em dezembro de’2@@2 edificios, totalizando em
metros quadrados, 69% de dos edifffi@®merciais da cidade providos de sistema
de ar condicionado central e 37% dos ediffdiosom e sem sistema de ar

condicionado central.

° Dezembro de 2004 foi 0 momento final do ciclo estueo.
10 Edificios com lajes a partir de 250 m? e areafs t¢ais acima de 1.000m2.
1 Edificios com lajes a partir de 250 m? e areafs t¢ais acima de 1.000m2.
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2) ECONOMIA E O MERCADO DE ESCRITORIOS

2.1) INTRODUCAO

O mercado de Empreendimentos de Escritérios pacadém (EEL) na cidade de
Sé&o Paulo é um segmento do sistema econdmico geleceetra sujeito as logicas
gerais da economia, além das particulares do sdgnespecifico. A partir dessa
compreensao, entendemos que o mercado de EEL adecitt Sdo Paulo pode ser
estudado, primeiramente, utilizando-se como retéaénpara analise as teorias
gerais da economia e, posteriormente, analisandsuss peculiaridades, tanto
aguelas relacionadas ao mercado de escritorios lpaegdo, quanto aquelas

pertinentes ao Brasil e a cidade de Sao Paulo.

Assim, com relac&o as logicas gerais da economiapexplorados os aspectos das
teorias econdmicas que procuram explicar as dexidéanvestimento dos agentes
econdmicos em geral para entender as decisdeslédaque constroem e exploram

os empreendimentos de escritorios para locacambeeate brasileiro.

Para os aspectos gerais das teorias econdmiclzaratnos como uma referéncia
neste capitulo o trabalho de Fonseca Neto, “Glpdegdio Financeira e Restricbes ao
Crescimento: a Economia Brasileira a partir da Dacde Noventa”, tese de
doutorado defendida em 2004 na Universidade deilBraSste trabalho aborda os
elementos da globalizagcdo econdmica recente eisgactos no desenvolvimento
econdmico brasileiro, percorrendo as teorias ecora@srde diferentes “escolas”, da
neoclassica a pos-keynesiana, explorando suas rgémegas e contribuindo com

suas proprias idéias.
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Quanto aos aspectos particulares do EEL, baseamwseas reflexdes neste capitulo
inicialmente no artigo dos autores Sivitanidou eit&nides, “Does the Theory of
Irreversible Investments Help Explain Movements i@ffice-Commercial
Construction?”, publicado no peridédico “REAL ESTAEHECONOMICS” em 2000.
Neste artigo, os autores utilizam como referengidkoria econémica neoclassica,
incorporando a questdo da taxa de atratividadendestimentos irreversiveis em

ambiente de incerteza, para analisar o mercadd&talbgs Estados Unidos.

Com relacdo aos aspectos particulares do EEL, eguidse recorremos a
contribuicdo dos Professores do NRE, da EPUSP, etemplo o texto de Rocha
Lima e Alencar, “O Mercado de Edificios de Escraémpara Locacdo em Sao Paulo:
Ciclos para Absorcdo do Estoque e para a RetomadaAtdatividade do
Investimento” de 2004, para além dos aspectos gydiaalmente imergirmos nas
guestdes brasileiras e paulistanas. Nesse textguanprimeira parte, encontramos
reflexdes sobre aspectos estruturais e econdmeEa®mo ocorrem as decisdes de
investimento e, em sua segunda parte, uma andiseedcado de Sdo Paulo entre
2000 e 2004, como também o estabelecimento de gsivab cenario para 0os anos

seguintes.

A escolha desses textos deve-se ao fato de apge=@nem comum, reflexdes sobre
as decisfes de investimento dos agentes econdenmcaambiente de incerteza. O
primeiro deles é mais abrangente, tanto do pontwista das diferentes vertentes
tedricas da economia, como também por tratar dessiimentos em geral —

segmentados em investimentos publicos, privaddgtomais e privados modernos.
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O texto da “REAL ESTATE ECONOMICS” também abordaimgestimentos em
ambiente de incerteza, todavia, diferentemente rderiar, com referéncias nos
paradigmas da teoria neoclassica, focando nostimesgos em EEL do mercado

das regides metropolitanas dos Estados Unidos.

O texto da Escola Politécnica agrega a abordagetrutwesl aos aspectos

econdmicos da decisdo de investimento, focandoEmdé mercado de Sao Paulo.

Por fim, serdo descritos acontecimentos econdngoespossivelmente exerceram

ou ainda exercem impacto sobre o mercado de esusitda cidade de Sao Paulo.
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2.2) REFERENCIAS
2.2.1) A GLOBALIZACAO ECONOMICA E A DECISAO DE

INVESTIMENTO NO BRASIL

Fonseca Neto (2004) parte da constatacdo de quecesso de globalizacdo da
economia brasileira, a partir dos anos noventague diz respeito as decisdes de
investimento, atribuiu importancia a demanda exteds taxas de cambio e aos
custos de oportunidade mundiais, como também aatihadddes financeiras e

cambiais.

Este autor divide os investimentos em setor pul{liags), setor privado tradicional
(Itrap) € setor privado moderno vydp) com o objetivo de destacar que ha
investimentos mais expostos ao processo da glalgalizdo que outros. Assim, 0

Imop sofreria mais as consequéncias da internaciogatkzecondmica.

Os investimentos publicos, entendidos pela teaidm@&mica como uma categoria de
investimento autbnomo, subjacente aos objetivosiqus, na abordagem de Fonseca
Neto (2004) ndo seriam totalmente autbnomos pdlw das gastos publicos em
investimentos importantes para o desenvolvimentm@uico terem sido adiados,

devido a necessidade de manutencao de superamitrios.

Dessa forma, oss dependeriam de dois componentes, um autdnomore qué
estaria relacionado a taxa de capitalizacado daalipuiblica esperada pelo governo,

gue por sua vez dependeria das taxas de jurosé@u@o esperadas.
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Figura 4 — Esquematizacdo da influéncia entre a esomia globalizada e a

brasileira

Economia Globalizada

Volatilidade Financeira e Cambial Demanda Extema

Economia Brasileira
Trés Setores de Investimento

— Privado Modermo
» Mais exposto a
internacionalizacéo
— Privado Tradicional
» Menos exposto a
internacionalizacao
— Publico

Taxas de Cambio

Custos de Oportunidade Mundiais

Com relacdo aosrdap € lop, considera o principio microecondmico geral de que
esses investimentos ocorrem quando o retorno bogsgerado for maior do que as
alternativas disponiveis — taxa de atratividadem mencionar atributos de liquidez

Ou risco.

No krap, O retorno esperado estaria mais relacionado artanaterna, aos custos
financeiros do capital de giro e suas volatiidaées moeda domeéstica, como
também a outros fatores que determinariam a catedorkrap autbnomo. O custo
de oportunidade estaria representado pelas taxésnas de juros que

alternativamente remunerariam o capital.
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No Ivop, O retorno esperado dependeria da demanda exi@édm, da interna, e
estaria influenciado pelas taxas do sistema firemae pela volatilidade cambial
como também pelo nivel de taxa de cambio do periaéon de outros fatores que
determinariam opop auténomo. Os custos de oportunidade seriam osmentbs

esperados de uma carteira de ativos financeiremiationais.

Considerando-se o0s trés setores, teriamos os dedmtes do investimento e
consequentemente do crescimento econdémico, conup s& niveis de demanda
interna e externa observados; os custos financetes funcionamento do
empreendimento; da volatilidade dos retornos edpsfrae dos custos de

oportunidade de investimento — no setor real daoa.

No caso das expectativas se frustrarem, o autdaakesjue esse processo pode se
revelar um mero surto de investimentos, sem swusi@atposterior, decorrente de

uma revisao e reversao de expectativas.

Com relacdo a incerteza, este autor define duasalidades: a incertezatricto
sensurelacionada a variabilidade dos determinantestatirdo retorno liquido como
a taxa de cambio e os precos; e incertata sensurelacionada ao ambiente dos
negocios em geral, de natureza mais subjetiva difad tratamento com modelos

probabilisticos.
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Figura 5 — Explanacéo do cenario de expectativasrmcertezas

Incerteza Stricto Sensu
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— Revisao

» Surto de Investimentos
Nao Sustentaveis

Os fenbmenos das crises monetarias dos paisesastteex@ as bolhas dos mercados
de capitais dos paises desenvolvidos estariam mpaala incertezéato sensue
suas influéncias sobre as decisbes de investimentoreriam por meio do
componente autbnomo do investimento, como tambénespecialmente, pela

flutuagéo da demanda e volatilidade da taxa de icaentbos precos.

Na sequéncia das discussdes sobre a incertezagdaoiNeto (2004) introduz a
guestao da irreversibilidade dos investimentosstim@ando o postulado neoclassico

da reversibilidade.

Ou seja, para a teoria neoclassica convencionahgesites “desinvestiriam” 0s
recursos cujos retornos estivessem inferiorestamativas disponiveis, eliminando
a importancia da incerteza em relagdo aos eventinsos. Dessa forma, ao se
considerar a irreversibilidade dos investimentosnsolida-se a importancia da
incerteza, e a frustracdo das expectativas podéfisay parcelas irrecuperaveis do

investimento em toda sua vida util.
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Assim, a incertezatricto sensypoderia determinar que, em alguns casos, a postura

mais racional seria adiar a decisao de investimento

Fonseca Neto (2004), na seqiéncia, cita conclusdéambalhos empiricos de outros
autores, os quais identificaram que aumentos negagdes da taxa de cambio
contribuiram para reduzir os investimentos nos déstdJnidos, Europa e Coréia,
como também em paises em desenvolvimento, sentds dsmos, maior o impacto
nos paises de economias mais abertas e de merdadogeiros menos

desenvolvidos.

Nos seus estudos empiricos utilizando modelos twegressao vetorial sobre os
possiveis determinantes do investimento no Brasiteeos anos 1991 e 2004,
concluiu que os impulsos de demanda interna e rextéoram os principais

determinantes, seguidos pela taxa de cambio —fismio que os precos em moeda
nacional de bens de capital e bens intermediaéiosrsportantes para a decisdo de
investimento — e pelas volatilidades cambial e decgs — estas com menor
intensidade do que a demanda e a taxa de cambsodenafluéncia sistematica e

nao desprezivel.
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2.2.2) INVESTIMENTOS DE BAIXA FLEXIBILIDADE EM AMBIE NTE DE
INCERTEZA NO MERCADO DE EMPREENDIMENTOS DE
ESCRITORIOS DOS ESTADOS UNIDOS

Rena Sivitanidou e Petros Sivitanides no teéfdoes the Theory of Irreversible
Investiments Help Explain Movements in Office-Coroimle Construction?”
abordam o mercado de empreendimentos de escritmogegides metropolitanas
dos Estados Unidos entre 1982 e 1998, sob o pantdsth da teoria neoclassica,
incorporando 0s avangos tedricos recentes da wardtividade de investimentos
irreversiveis em ambientes de incerteza e riscéod® dado pelos autores foi no
comportamento dos investimentos no periodo e faredizas desse comportamento

nos periodos pré e pés-recessao.

Os autores partem da premissa de que a volatilisa@eonomia influencia a taxa de
atratividade dos investimentos de baixa flexibididae que sendo assim, essa
volatilidade também exerce influéncia sobre as sées de investimento. Essa
premissa, ainda segundo os autores, € relevardepaercado de empreendimentos
de escritérios, dadas a baixa flexibilidade dog#timentos nesses empreendimentos

e 0 ambiente de crescente volatilidade econdmiguabestao imersos.

Este trabalho considera um modelo de equilibricuemmercado competitivo onde o
valor de investir se reduz em relacdo ao valor de imvestir decorrente da
irreversibilidade do investimento e da incerteza dkmanda por espacos de

escritérios.

Os aspectos tedricos sdo abordados a partir da temclassica tradicional, no qual

o investimento em determinado mercado ocorre aéagieceita marginal se iguala
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ao custo marginal. A partir da perspectiva que ripe@ a irreversibilidade e a
incerteza, como também a consequiente opcao deiae cadinvestimentos, tais
investimentos se justificariam, e ndo seriam adia@penas até quando a receita

marginal fosse maior do que o custo marginal.

No modelo desenvolvido pelos autores, as variavidigadas foram: (i) a oferta de
novos espacgos de escritorios construidos; (iijugoflde renda dos aluguéis (uma
meédia dos aluguéis de cada mercado ajustada pklgeédim e a taxa de ocupacao);
(iif) o crescimento da renda dos aluguéis espeeaddncerteza (retratado pela taxa
de crescimento esperado do emprego nos escri®pos sua volatilidade calculada
pelo desvio padrdo, ambos referentes aos ultinme® @nos); (iv) a taxa de desconto
(Treasury Rat€ dos UGltimos dez anos ajustada pela inflac&o); avjusto de
construcdo e desenvolvimento (retratado pelo indwecusto da construcdo das

regidoes metropolitanas estudadas, considerando poegterrenos).

Os resultados do modelo apresentaram significatiiduéncia negativa da

volatilidade do emprego em escritorios na decigimdestimento em construcéo de
escritorios — quanto maior a volatilidade, maidaga de atratividade envolvida e,
consequentemente, menor a disposi¢cao de investr periodo pos-recessao, como
também foram importantes para a decisdo, emborasrendente, o fluxo de renda

dos aluguéis; a taxa de crescimento do empregeswiorios; e dreasury Rate

A segunda conclusdo do trabalho foi sobre a alierado comportamento dos
investidores nos anos noventa em relacdo aos #eosap sendo os investidores nos

anos noventa mais avessos ao risco, dado a regeetma de mercado. Esta

2 Taxa de juros do Tesouro dos Estados Unidos.
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conclusao estaria embasada na influéncia negativeoldtilidade do emprego nos
escritérios na decisdo dos anos noventa, diferemendos anos oitenta; e as fracas
respostas do investimento ao fluxo de renda doguéls e ao crescimento do

emprego Nos escritorios.

Finalmente é interessante observar que os autommtaram uma diferenca no
tempo de conclusdo do investimento de 3,4 a 3,6 aageriodo pré-recessao para
2,0 a 2,2 anos no periodo pos-recessdo, cuja agabcseria de que 0s projetos

seriam menores e melhores gerenciados pds-recessao.
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2.3) PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS ECONOMICOS DO CICLOE M
ESTUDO, QUE POSSIVELMENTE INFLUENCIARAM NO MERCADO DE

REAL ESTATE DE SAO PAULO:

Observando a premissa descrita por Rena SivitaredBatros Sivitanides (2000) e
apresentada no item 2.2.2, em que a volatilidadecoaomia influencia a taxa de
atratividade dos investimentos de baixa flexibididae que, sendo assim, essa
volatilidade também exerce influéncia sobre as sies de investimento,
entendemos a importancia de identificar os prinsipaontecimentos econémicos do
periodo do ciclo em estudo, que possivelmente enfliaram sobre o mercado
imobiliario de S&o Paulo, dadas a baixa flexibilidade dos tmaestos nesses
empreendimentos e 0 ambiente de crescente vadadicicondmica no qual estao

imersos.

Dessa forma, nosso periodo de andlise se iniciauemmomento delicado da
economia e da sociedade brasileira, em 1993, emidb governo Itamar Franco,
apoOs a crise politica que culminou comngpeachmendo Presidente Collor de

Mello.

Em 1994, ano no qual as fontes de incerteza reladas ao problema politico do
Governo Collor haviam sido superadas e o Govemmdt Franco, com Fernando

Henrique Cardoso no Ministério da Fazenda, davacioiao Plano Real.

Em 1995, poderiamos considerar que 0 evento positi& composi¢cdo das

expectativas dos agentes seria o inicio do Goveeneando Henrique Cardoso, com
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a continuidade do Plano Real, e a Crise do Méxiaees reflexos na economia

brasileira seriam o “choque externo” negativo naposicao dessas expectativas.

Em 1996 ndo houve nenhum “choque” significativoquemto o ano de 1997 foi
marcado pela Crise da Asia. 1998 era ano eleitguaindo a economia brasileira foi

novamente atingida por um “choque externo”, a Gts&ussia.

Em 1999, ocorreu a “blindagem” a contaminacdo daeCda Russia pelo acordo
com o FMI (fundo monetéario internacional) e a restpopositiva do mercado a

liberacdo do cambio.

No ano seguinte ocorreu o choque externo do estarbolha da NASDAQ, no

guarto trimestre do ano.

O ano 2001 sofreu efeitos da queda da NASDAQ, ida da Argentina e do “11 de
Setembro”. Enquanto o ano de 2002 foi caractevizaelo final do mandato do
Presidente FHC e da eleicdo do governo Lula, mamenh que diversos

investidores temiam mudancas bruscas das diretizgsverno.

Em 2003, a politica conservadora do governo Lulpaictou positivamente nas

expectativas dos agentes, apesar das insegurareasg pela guerra do Iraque.

O ano seguinte, 2004, ndo foi caracterizado pgunalevento ou “choque” que

pudesse influenciar as expectativas dos agentesrda significativa.
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3) COMPORTAMENTO DOS INDICADORES ECONOMICOS DURANT E O

PERIODO DE 1994 A 2004

Analogamente a autores previamente citados, gabedsteram comentarios sobre a
semelhanca de comportamento ou relacdo de caussit@ entre de indicadores
econdmicos e o0 mercado imobiliario de alguma cidadpais, a presente dissertacao
também fara uso de indicadores econémicos repedsars para interpretar os ciclos

imobiliarios em edificios comerciais de padréo ooagivo na cidade de Séo Paulo.

Tendo em vista que grande parte das empresas despinespacos de escritérios de
padréo corporativo na cidade de S&o Paulo sdo sedesntros administrativos de
operacdes industriais, comerciais ou de servicesildliidas por todo o territério
nacional, adotamos como premissa que, em meédideesdes tomadas em Séao
Paulo séo impactadas por indicadores econémicpsidocomo um todo e, portanto,
a presente pesquisa nao adota como prioridadeianadigacao (ou segregacao por

regido) na identificacéo e coleta dos indices etitds representativos.

Com o intuito de identificar e observar, por angutliistintos, o comportamento da
economia brasileira a cada ano do periodo em esidéatificamos séries de

indicadores capazes de representar a economia local

Vale comentar que, devido a estabilidade da moedaida em 1994 (plano real),
alguns indicadores diretamente impactados poraia $erdo analisados somente

apos 1995.
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a) Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, paralumco produto e a renda do pais;

A obra de Vasconcellos e Garcia (2000) define o @Bo o somatdrio dos os bens
e servicos finais produzidos dentro do territorimcional em um dado periodo,
valorizados a preco de mercado, sem levar em amagido se os fatores de

producéo sao de propriedade de residentes ou sil@mees.

Desta forma, a importancia da sua andlise na peespesquisa consiste na
abrangéncia e representatividade deste indicadbreso comportamento da

economia brasileira.

Figura 6: Série historica do PIB e da sua variacdanual no ciclo em anélise.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estai#st(IBGE)

Adicionalmente, vale comentar neste momento quandm se compara o valor
corrente do PIB em momentos distintos, os mesnasporam a inflacdo. Segundo

Vasconcellos e Garcia (2000), para medir o crestgiongo produto fisico em tempos
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diferentes, é necessario considerar que os preaosiv@ram-se constantes. Desta
forma, para excluir o impacto da inflagdo brasiieitodos os valores analisados

foram conduzidos valores reais de 2004.

Ao analisar a variacdo anual do PIB, é perceptivelcomportamento variavel de
zero a seis pontos percentuais, onde 0s momentoside crescimento ocorreram
nos anos (i) de 1994, ano no qual as fontes det@zeerelacionadas ao problema
politico do Governo Collor haviam sido superadas@overno Itamar Franco, com
Fernando Henriqgue Cardoso no Ministério da Fazesalgam inicio ao Plano Real;
(ii) de 2000, guando um alto volume de capital &antrado no pais como resultado
das privatizacdes, por exemplo; e (iii) de 2004manto em que 0 pais passava por

um periodo de recuperacéo e razoavel estabilidameeica.

E interessante observar o ciclo dividido em 2 pkr$o de 1993 a 1997, momento
anterior ao ingresso do alto volume de investimelteto estrangeiro e de 1998 a

2004, fase posterior ao ingresso deste capitahie p

Entre 1993 e 1997, periodo que apresentou maiabibdade de altas taxas de
crescimento do PIB, com taxa de crescimento acuwtaude@ aproximadamente 17%
e média de 4,25% ao ano, enquanto no periodo ¥9b& e 2004, quando a taxa de
crescimento do PIB acumulada cresceu aproximadamé&goé (em um periodo mais

longo), com maior volatilidade e média de 2,45%RA0.
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b) Investimentos Diretos Estrangeiros, para, aléenmdluir na anélise a inter-relacao
do ambiente do pais com o ambiente global, tambéstadar a sua influéncia em

determinado subperiodo;

Figura 7: Série historica do investimento direto ésangeiro no Brasil no ciclo

em analise.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Percebe-se um crescimento expressivo da curvarfadpecentral do ciclo. Segundo
informagdes do Banco Central, entre 1998 e 200linwsstimentos estrangeiros
somente nas privatizagdes somaram aproximadamariighdes de ddlares. Grande
parte das empresas que ganharam as privatizacheagsstduicdes financeiras e
bancas de advogados que participaram do processnm @omo outras empresas que
entraram ou expandiram suas atuagfes no mercadibelsoaem decorréncia das

novas regulamentacdes ou mesmo diante das op@tigsdjue se criaram.

48



Figura 8: Série historica do investimento direto @sangeiro no Brasil no periodo

entre 1996 e 2002 incluindo e excluindo o montantelativo as privatizacoes.
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Podemos citar como exemplos entre muitas outrasesag no setor elétrico: AES
Eletropaulo, Enron, Bandeirantes Energia e CPFLs@tor de telecomunicacoes:
Portugal Telecom, Telefénica, Vésper, Telecomdidlucent Technologies, Nortel;
no setor de gas: British Gas, Ilquara e Agip; e etorsfinanceiro: Santander, JP

Morgan/ Chase, Merrill Lynch e Goldman Sachs.

E importante destacar o setor de tecnologia darnre#odo e Internet, que em outro
processo concomitante ao das privatizacdes e ahkeda economia, também
contribuiam muito para a demanda de escritérios aatéstouro da bolha da
NASDAQ. Relacionamos especialmente as empresaa, Té0L, Microsoft, Cisco,

Oracle, Citrix Systems, BMC Softwares, EMC?, emn¢ras.
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c) Taxas de Juros do Overnight/ SELIC:

A taxa em questdo é divulgada pelo Comité de Paliionetaria (COPOM) e
possui significativa importancia na economia, unmez \ue as taxas de juros

cobradas pelo mercado séo balizadas pela mesma.

A taxa “overnight” do Sistema Especial de Liquidag@aCustddia (SELIC), expressa
na forma anual, € a taxa média ponderada pelo ldas operacdes de
financiamento por um dia, lastreadas em tituloslipas federais e realizadas no
SELIC, na forma de operacbes compromissadas. Erasopélavras, constitui-se na
taxa basica utilizada como referéncia para traresagé titulos publicos no mercado

financeiro.

Segundo Vasconcellos e Garcia (2000), as decisasscdrporacdes quanto a
aquisicdo de maquinas, equipamentos, aumentos roinuicdo de estoques, de
matérias-primas ou bens finais, de montantes déataje giro, sdo usualmente
determinadas levando em consideracdo as taxanpgesefuturas da SELIC. Se a
expectativa com relacdo a trajetoria da taxa desjdor pessimista, os agentes
decisores das empresas tenderdo a manter nivesshde estoques e mesmo de
capital de giro no presente, uma vez que o custoamitencdo destes ativos podera
ser demasiadamente oneroso no futuro. Em paraefmgtamar da taxa de juros
também influencia as decisdes de investimento ars the capital, uma vez que, se a
taxa estiver elevada, muitos projetos serdo inNzaloios, pois 0S empresarios

tenderdo a aplicar seus recursos no mercado fimance
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Adicionalmente, vale comentar que os consumidoreshém exercem um maior
poder de compra quando a taxa de juros se encentraniveis inferiores. A
determinacdo do aumento da taxa de juros represemtarescimento do custo de
financiamento de bens de consumo e influencia maindicdo do volume de

consumo das familias.

Por outro lado, a fixacdo da taxa de juros domgstcrelaciona com a demanda de
credito junto aos mercados financeiros internaggon&egundo Vasconcellos e
Garcia (2000), partindo da hipétese de que tododemsais fatores permanecem
constantes, se a taxa de juros no Brasil se toetaiivamente mais elevada que a
dos EUA, ocorre uma tendéncia de maior demandaéiit@ externo por parte das
empresas brasileiras comparativamente a situacderiaan Concluindo, o
movimento de capitais financeiros internacionait eondicionado, entre outros

fatores, aos diferenciais da taxa de juros enttiv@ssos paises.

Desta forma, analisaremos a mesma para incluirngsmdtos da taxa de juros
referencial da economia brasileira tanto na ofertes custos dos financiamentos e
no custo de oportunidade — como na demanda — recidage da taxa de juros
determinar em certo grau 0 aquecimento ou desageatd do investimento e

demanda agregada,;
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Figura 9: Série historica da taxa de juros refereni@l da economia brasileira

(SELIC) no ciclo em analise.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Embora com certa volatilidade, a taxa de jurosileiees demonstrou uma tendéncia
de queda durante o ciclo, apresentando expressivgdio durante o inicio do Plano
Real, sendo reduzida em aproximadamente 50% ded#&851996. Posteriormente,
embora com menor intensidade, a taxa de juroefimédia, sendo reduzida 1,4%

ao ano, chegando a 16,3% ao final do ciclo.
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d) Variagdo Anual do indice de Preco das Acbes alasBde Valores de Sdo Paulo

(IBOVESPA):

Sendo o indice que acompanha a evolucdo médiaotiagdes das acdes negociadas
na Bovespa - Bolsa de Valores de Séao Paulo, o IBERA € o valor atual, em
moeda corrente, de uma carteira hipotética de acoaestituida em 1968 a partir de

uma aplicacao hipotética.

Figura 10: Série histérica da variacdo anual do IBOESPA no ciclo em

analise”.
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Fonte: Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA)

No ciclo em estudo, ocorreram 3 momentos caraeioz como pontos de inflexao

das curvas em alta (1996, 1999 e 2003) e 2 em (E®E8B e 2002).

13 A curva em Dolar reflete a curva em Real deflagitan pela variacdo da cotacdo R$/US$ de

fechamento mensal - (taxa de venda - dolar conlerimate: Banco Central)

53



Tendo em vista que o comportamento do IBOVESPA esal Ripresenta um
comportamento significantemente proximo do indexadddlar, ambas as curvas

séo capazes de atender as expectativas da prpesqtesa.

Este indice de expressiva volatilidade serd utbzana presente pesquisa para

representar o estado de confianca geral dos agectmmsOmicos na economia

brasileira.
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e) IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidaiiéerna), representando os

indices inflacionarios:

A inflacdo € definida como uma variacao persistentgeneralizada no indice de
precos, ou seja, 0s movimentos positivos inflagiosasdo aumentos continuos de

precos.

Segundo Vasconcelos e Garcia (2000), a maneirivadl para estudar a questao
inflacionaria é distinguir a inflacdo provocadaelxcesso de demanda agregada

(inflacdo de demanda) da inflacao por elevacdaidmos (inflacdo de custos).

A inflacdo de demanda esta intimamente ligada @agito de pleno emprego de
recursos, quando o aumento da demanda agregadandeebservicos se torna
presente e, com a economia ja a plena capacidaddyuzem a elevacdo de precos,

principalmente em setores produtores de insumaesdsas

Por outro lado, a inflacdo de custos pode ser esftipicamente a oferta. Com o
nivel de demanda constante, os custos de deterosinBdores importantes a
economia sofrem aumentos. Assim, ocorre uma retragd producdo e,

consequentemente, da oferta, conduzindo a um aardestprecos de mercado.

Os autores afirmam que os efeitos mais signifioatido processo inflacionario
ocorrem no perfil da distribuicdo de renda, no hgbade pagamentos, nas financas

publicas e na formacé&o de expectativas.

Dentre os efeitos causados pelo processo inflacmrabordados pela obra em
guestao, vale destacar neste momento o efeitoltpsetaxas de inflacdo provocam

sobre as expectativas de coletividade, ou sejajtgueo futuro quadro econdémico.
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Particularmente o setor empresarial € sensivefl@éntia da inflacdo quando se
abordam as expectativas sobre o futuro, dada abifidade e a imprevisibilidade de

seus lucros.

Para estudar o comportamento da inflacdo brasitera&iclo, foi coletada a série

historica do IGP-DI, como um exemplo de indice ppresente o0 mesmo.

O indice IGP-DI da FGV reflete as variacdes de qgeade todo o més de referéncia.
Ou seja, do dia 1 ao 30 de cada més. Ele é forpeldolPA (indice de Precos por
Atacado), IPC (indice de Precos ao Consumidor)@QNindice Nacional do Custo

da Construcdo), com pesos de 60%, 30% e 10%, tespaente. O indicador apura
as variacbes de precos de matérias-primas agrieoiadustriais no atacado e de

bens e servicos finais no consumo.

Figura 11: Série historica do IGPDI no ciclo em aniése.
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O ano de 1994 foi marcado por um “divisor de agsagite os indices inflacionarios
brasileiros, uma vez que o Plano Real conduziu @ @& um cenario de

superinflagdo para uma realidade de inflacéo clataca partir deste momento.

De 1996 a 2002, é possivel perceber a inflacddaosid entre quatro e quatorze
pontos percentuais ao ano. O ano de 2003 indicovaurmento significativo da
inflacdo, motivado pela variacdo cambial da moeamtéeramericana a partir de 2001,
a qual impacta sobre o IPA (indice de Precos pac#do), que constitui 60% do
IGP-DI. Em 2004, a inflacdo voltou aos patamaretgraores, indicando o valor

anual de nove pontos percentuais.
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f) a balanca comercial brasileira, para represemt@mportamento das exportacdes

e importacoes;

Para objetivos de politica econdmica, € importacd@hecer-se os fatores de

influéncias mais significativas sobre as exportagdemportacoes

Segundo Vasconcellos e Garcia (2000), as expodagfeegadas sdo influenciadas

pelas seguintes variaveis:

* Precos externos em délares: Se os precos dos psdohatsileiros se elevarem

no exterior, as exportagdes nacionais deveracesarel

* Precos internos em reais: uma elevacdo dos pretesios dos produtos
exportaveis pode desestimular as exportacbes entimae a venda no

mercado interno;

« Taxa de cambio (reais por doélares): o aumento ®a tBe cambio deve
estimular as exportagdes, seja (i) porque 0s exgores nacionais receberao
uma quantidade maior da moeda brasileira pela memreela de ddlares
anteriores ou (ii) porque os compradores exteroos) os mesmos doélares

anteriores, estardao aptos a adquirir um maior ndikeprodutos nacionais;

e Renda Mundial: um aumento da renda mundial estiuta comércio

internacional e, em consequéncia, as exportac@asnads;

14 para efeito de simplificacdo e tendo em vistazarspresentatividade econémica global,
adotaremos o doélar como a moeda estrangeira emsanal
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Subsidios e incentivos as exportacdes: sejam ektesrdem fiscal ou

financeira, representam um fator de estimulo asrexgdes.

Da mesma forma, seguem o0s principais fatores detames do comportamento das

importagcdes agregadas:

Precos externos em ddlares: Se o0s precos dos psoduportados se
elevarem no exterior em ddlares, havera uma retralgs importacdes

brasileiras;

Precos internos em reais: um aumento dos precoprddstos internamente
incentivard a compra dos similares no mercado mxteelevando as

importagoes;

Taxa de cambio (reais por dolares): uma elevacadaga de cambio
acarretard uma maior despesa aos importadorespagigsdo mais em reais
pelos mesmos produtos antes importados, os qualspra mantenham os

seus precos em ddlares, exigirdo mais moeda nagiondolar;

Renda e produto nacional: enquanto as exporta@esnais afetadas pelo
gue ocorre na renda mundial, as importaces esa@ralacionadas a renda
nacional. Um aumento da producéo e da renda nacmmafica crescimento

no pais e uma maior demanda por produtos importaggs como matérias-

primas, bens de capital ou bens de consumo.

Tarifas e barreiras as importacdes: a imposicadatesiras quantitativas

(elevacado de tarifas sobre importacbes) ou quabat (proibicdo da
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importacdo de determinados produtos, estabelecepddas e entraves

burocréticos) ocasionam uma inibicdo nas comprgsatiutos importados.

Tendo em vista 0s principais impactantes nas expdes e importacdes brasileiras
abordados por Vasconcellos e Garcia (2000), seafisado o comportamento da

balanca comercial brasileira no ciclo em estudo.

Figura 12: Seérie historica da balanca comercial brsileira no ciclo em analise.
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Tanto a importacdo como a exportacdo apresentansigmificativo aumento de

1993 a 1997, seguidas de queda até o ano 199%eegnimento no ano seguinte.

A partir deste momento, as curvas apresentam caampentos distintos, uma vez
que a referente a exportagcdo apresenta um cresoi@esierado até o final do ciclo,
enquanto a relativa a importacao apresenta umgaedntre 2001 e 2002, momento

este em que inicia um processo de acelerado daroego.
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Tendo em vista 0s comportamentos supramencionad@osexportacdo e da
importacéo, a curva do saldo ou da diferenca eantibas, inicia o ciclo em um

processo de queda que perdura até 1997, quandk umnccrescimento ininterrupto

até o final do ciclo.
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g) a variacao cambial do Real (R$) frente ao Détamercial americano (U$):

Quando dois paises mantém relacbes econdmicasserdieas moedas passam a ser

consideradas, exigindo a fixacdo da relacao da &atre ambas, ou taxa de cambio.

Segundo Vasconcelos e Garcia (2000), a determindgataxa de cambio pode
ocorrer tanto (i) institucionalmente, atraves deisi#d das autoridades econdmicas,
com fixacdo periodica das taxas como (ii) atraveduhcionamento do mercado,
onde as taxas flutuam automaticamente, em decdaréas pressdes de oferta e

demanda por divisas estrangeiras.

Analisaremos neste trabalho o comportamento da k&torica da cotacdo do Dolar

comercial americano durante o ciclo em estudo.

Figura 13: Série historica da cotacdo do Doélar comeial americano no ciclo em

analise.
Cotagao do Délar Comercial

45 T T

| I

I I

4 I |

| T

I | |

| ! | I

35 I I I
| I I I I )
| | | | | |
. 39 | | | | | | T
% | | | | | | |
o I I | | e | |
T 25 I I I I I I I
& I I | | | | |
° I I I I I I I I
k) | I I I | .l I I |
& 2 | | | | I I I I
3 | | | = | | | |
3 | | | | | | | |
s 151 I I | | | I I I
3 | | I I I I I I
'; I I | | | | | |
o 14 1092, ga = 4 = =% = 717 | | | | | |
3 1. I I I I I I I | |
3 064 . - I | | | | | | | |

05 A : : = ® = Taxa de cambio comercial para compra: Real nominal (R$) / Délar americano (US$) - média anual
| | —— Taxa de cambio comercial para compra: Real de 2004 (R$) / Délar americano (US$) - média anual
| | T T T T T T T T
0 T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ano

Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicad&AP

62



O inicio do ciclo apresentou um crescimento infer@os anos posteriores,
registrando até 1998 um crescimento meédio anuabxapada de 20 pontos,
enquanto que, de 1999 ao final do ciclo, a médiaalade crescimento foi de

aproximadamente 46 pontos, considerando a moedgeimaem reais nominais.

E importante perceber que um aumento do nivel @goprinternos (inflacdo interna)
provoca uma reducdo da taxa real de cambio, oy @ej@da que a taxa nominal de
cambio permaneca constante, a inflacdo gera imtemi@ uma queda no poder
aquisitivo da moeda. A obra de Vasconcelos e G&0@0) afirma que os efeitos da
perda de poder aquisitivo sdo (i) um desestimulex@®rtacbes, uma vez que o
preco do produto e servico exportado ndo sofreecaa equivalente a inflacéo e (i)
um estimulo as importacdes, uma vez que 0s bemsvEas importados, ao nao

serem corrigidos, praticam patamares de precosiaees

Levando em consideracdo (i) as diferencas existeeidre as taxas de cambio
nominais e reais e (ii) ciente da expressiva iaftarasileira no ciclo, foi analisado
também a taxa de cambio com os valores da moeddelmaa em Real do ano de
2004" e foi desconsiderada a inflagdo da moeda amerioama vez que sua
volatilidade foi pouco expressiva no ciclo, nao tafelo significativamente o

comportamento dos indicadores.

As séries de indicadores apresentadas neste capiéuio objeto de andlise e
manipulacdo no capitulo 6, quando serdo comparemiosindicadores do mercado

de escritorios de Sao Paulo.

15 utilizando o IGP-DI como o indice representatiwinflacdo brasileira.
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4) DINAMICA DE DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE

ESCRITORIOS DA CIDADE DE SAO PAULO:

Conforme mencionado por Nobre (2000), apesar daslBancas do crescimento do
mercado imobiliario do setor terciario de Sdo Paulmutras metropoles do mundo,

existem diferencas nestes processos em funcaccdbgpiglade de cada local.

Existem em S&o Paulo regibes bastante definidaspgesuem concentracdes de

escritorios devido, principalmente, a localizag&édra-estrutura e desenvolvimento

histérico da cidade. Figura 14: Mapa esquematico da cidade de S&o Paulo
destacando suas principais regides de escritérios

Tendo em vista que as sérigs

=

histéricas dos indicadores d

mercado imobiliario, ou seja, & :

. W
b

base de dados do presente
trabalho, subdivide o mercado de
escritorios da cidade de S&p
Paulo em 4 grandes regides |e

uma subdivisdo adicional (toda

JUJ

as demais regides), segundo (o

critério utilizado pela empresg

Fonte: CBRE

CBRE (fonte dos dadog

utilizados nesta pesquisa), discorreremos neste emtmmsobre as respectivas
descricbes e caracterizacbes do mercado de escritér Sdo Paulo, segundo o

critério de divisao de regides do banco de dadbzado:
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a) Regido Centro: compreende especialmente as aogdecidas como “Centro

Velho” e “Centro Novo” de Sao Paulo. Nesta regiaoalizam-se os primeiros

edificios de escritérios da cidade e o seu gramderd/olvimento se deu entre os
anos de 1930 a 1960. Hoje, a composicdo do estadme regidao €,

predominantemente, de edificios antigos, com caiat¢écnoldgico ultrapassado e
poucas possibilidades de re-desenvolvimento, faotgroblemas técnicos (andares
com baixo pé-direito, sem possibilidade de ins@dage piso elevado ou dutos de ar
condicionado central) quanto por problemas comisr¢edificios que pertencem a
diversos proprietarios, nos quais dificiimente aguossivel chegar a um acordo
guanto a viabilidade de reforma e quais seriam ased comerciais para esse
projeto). Um outro fator que caracteriza a Regi&ottal de S&o Paulo € a caréncia
de terrenos para empreender novos projetos. Emaraggn com as demais regides,
poucas transacdes, tanto de venda como locacawewcAs principais ancoras sao
a Bolsa de Valores, a Bolsa de Mercadoria e derésitws orgaos do judiciario,

como também dos governos municipais e estaduais.

Atualmente, a Regido Centro € demandada principdaéngor areas administrativas
de suporte de bancos e instituicbes financeiragfispronais liberais como o0s
advogados, universidades e faculdades, empresasalllecenter 6rgdos da

administracéo publica, do judiciario e empresagatpieno e medio porte.

O ocupante que tem suas necessidades satisfefiss regjido esta interessado nas
facilidades de acesso para pedestres por mei@udgpurte coletivo (metré/dnibus),
disponibilidade de servicos e comeércio de apoi@rfags bancérias, restaurantes,

correios, infra-estrutura de telecomunicacfes pwag Opticas, etc.), proximidade
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dos orgéaos do judiciario e de governo, como taméb@rantigo centro financeiro que
tradicionalmente opera na regido (Bolsa de ValalesEstado de Sao Paulo —
BOVESPA, e Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&H¢m dos baixos precos

praticados nas transacfes imobiliarias em compai@gé outras regides.

Em termos gerais, a regiao central contempla unihgepeacdo muito grande de
espacos para escritorios, principalmente direciogaal locacdo. Em sua grande
maioria, S80 espacos pequenos, compostos por asvemnjuntos em edificios
comerciais consideravelmente antigos, sem sistateaar condicionado central e

com baixo nivel de especificacdes técnicas.

Finalmente, sobre a Regido Centro, uma caracterigtiportante considerada na
decisdo de empreendedores e ocupantes € o pradeskteclinio” ao qual esta
submetida. Assim, estes agentes do mercado em gefarem outras regides da

cidade, cuja imagem transmita a mensagem de ddsangnoto.

b) Regido Paulista: segundo Nobre (2000), até addéda 70, a regido Centro e a
regido Paulista eram as unicas regides na cidagl@gpesentavam caracteristicas de

centros de negadcio, concentrando grandes ediflig@scritorios e comércio.

Devido a caréncia de terrenos, as dificuldadesedéesenvolvimento na Regido
Centro e ao crescimento que se observava na ctta@&o Paulo, uma nova regiao
atraiu o interesse de incorporadores e ocupant@seaida Paulista. Com seu forte
desenvolvimento ocorrendo nos anos 70, segundsdiEdGBRE, aproximadamente
90% de todos os terrenos disponiveis na regiaonfa@senvolvidos, principal razao
de ter havido alguns poucos edificios incorporauessa regido nos ultimos anos.

Por isso, em comparacdo as especificacbes téceixiggdas pelos ocupantes
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atualmente, grande parte de seu estoque é cortdelmsoleto, embora existam
alguns bons edificios, passiveis de reforma, ourmoexdificios que foram entregues

nos ultimos 10 anos e que apresentam especifict@fi@sas modernas.

Durante os anos 70 e 80, a Avenida Paulista fosiderada o centro financeiro da
Ameérica do Sul, sendo escolhida como simbolo dadedpor seus habitantes.
Contudo, segundo Nobre (2000), a partir de meadste geriodo, a concentracao da
Paulista comecou a se modificar com a expanséo efgagio de escritdrios em

direcéo Sul.

c) Regido Jardins: esta regido aqui definida coerate, principalmente, as avenidas
Brigadeiro Faria Lima, Nove de Julho, Presidentescdino Kubitschek e
imediacfes. Segundo informacdes da CBRE, o inicodésenvolvimento desta
regido deu-se no final dos anos 70, na Av. BrigadEaria Lima, sobretudo em
razao do crescimento da cidade, da proximidadepartantes bairros residenciais e

ainda, a um importante langcamento imobiliario nac&p o Shopping Iguatemi.

Até o final dos anos 90, o estoque da regido eraua grande maioria, composto por
edificios de pequenas lajes (pequenos e médiosantag), com especificacbes

técnicas também ultrapassadas em relacéo as eg@teais de mercado.

No final dos anos 90, a nova extensdo da AvenidgaBeiro Faria Lima, em virtude
das desapropriacdes geradas para construcao dalAvproporcionou o surgimento
de novos terrenos com potencial para o desenvahtorde novos empreendimentos.
Neste novo trecho, foi presenciado o aparecimeatedificios com especificacdes

técnicas de alto nivel, tais como tamanho de lapersor a 1.000 m2 e forte imagem
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corporativa, visando abrigar as sedes de instigidthanceiras e transformar-se,

com isso, no novo centro financeiro da cidade.

Adicionalmente, a nova extensdo da Av. Brig. Faima valorizou areas como a
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, a quasgntou, a partir de 2000, novos

empreendimentos de tecnologia avancada e imaggrorativa de qualidade.

d) Regido Marginal: conforme menciona Nobre (2008lguns dos fatores que
levaram a promoc¢ao de grandes empreendimentosliénms do setor terciario na
regido Marginal do Rio Pinheiros foram a grandentjdade de terrenos baratos e
vagos ali existentes, sua acessibilidade em furd@omportancia da avenida
marginal e de outras do sistema estrutural da eidada proximidade a bairros

residenciais de alta renda.

e) Outras Regides: conforme critérios adotados fafde do banco de dados
utilizado, este item agrupa as demais regides dePa@lo que possuem poélos de
concentracdo de edificios de escritérios. Entrs, glade-se citar Jabaquara, Agua
Branca e a regido do Alphaville. Em comparacdo esndemais regides, possuem
uma importancia secundaria sob o ponto de vistalodalizacdo, ocupacao
(demanda) e investimento. Porém, algumas delasypocia vez mais, assumir um
papel de destaque na cidade, em especial, a R&gif Branca ou Barra Funda, a
seqguir detalhada, a qual ja4 vem atraindo o interdesgrandes e novas empresas em
empreendimentos localizados proximos ao Termin@rimodal Barra Funda e ao

Shopping West Plaza.
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Agua Branca ou Barra Funda

Segundo informacdes da base de dados utilizadag&®Agua Branca teve como
indutor do desenvolvimento urbano a ferrovia eeiga e, como consequéncia desse
fato, uma ocupacéo ligada aos usos industriais, dgmdsitos, armazéns e galpdes

industriais.

Esta situacdo geografica fez surgir entdo um segndn cidade limitado por duas
barreiras fisicas de dificil transposicéo: a fel@@/o Rio Tieté, onde a ocupacéo das
areas contidas nestes limites foi esparsa e désigalacterizada por um macro
parcelamento, com grandes quadras que dificultadesbocamento de pedestres.
Adicionalmente, o fato de a retificacdo do Rio &i&tr originado muitas areas de
dominio municipal, que permanecem sub-utilizadastas delas objeto de cessdes a

terceiros.

Com a evolucao industrial conduzindo a desativad@® unidades existentes ao
longo das ferrovias em favor de areas maiores ikadds em regibes nao
urbanizadas, préximas as rodovias, a partir da dééae 60 o bairro e suas

proximidades perderam importancia como pélo indalsia cidade.

Nesta época, os Unicos pontos de travessia da fiémhea para os bairros eram os
viadutos da Avenida Pacaembu e o viaduto da Lapai&@lutos da Av. Antartica e
Av. Pompéia, eixos principais de transposicédo dave, foram implantados entre o
final da década de 60 e inicio da década de 7Gaodo um hiato de quase uma
década no desenvolvimento da regido, que permapeagcamente desocupada, até

a abertura, nos anos 70, da atual Av. Hermano M#rah Marqués de Sao Vicente,
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levando alguns empreendimentos comerciais e ouB0s para suas margens, mas

ainda de maneira timida.

A proposta da Operacdo Urbana Agua Branca a pdeirl990, abriu nova

perspectiva de solucdo, buscando a ocupacao radararea e compatibilizando-a

com sua indiscutivel potencialidade mercadolégieda principalmente pela:

proximidade a vias de circulacdo de alta capacidamt@o a Marginal Tieté, Av.

Pacaembu, Av. Francisco Matarazzo e Av. Sumaré;

proximidade a rodovias que conduzem ao interioestado de Sao Paulo (Via

Anhanguera e Bandeirantes);

oferta de transporte de alta capacidade (trem paitano e metrd), facilitando

0 acesso do publico de praticamente qualquer mtantidade;

a linha oeste do metr6 comporta aumento de demafal@recendo o

adensamento da regido;

proximidade com bairros de bom padrdo de ocupac¢éo pgpdem induzir a

mudancas nos padrfes atuais do local;

existéncia de grandes areas vazias ou sub-utizada

oferta de equipamentos de lazer e cultura de médgrande porte (SESC

Pompéia, Memorial da América Latina, Parque Fero&wkta, Play Center).

Todavia, o desenvolvimento do seu mercado de ésodtainda se encontra timido

guando comparado as quatro regiées supramencionadas
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5) DESCRICAO DOS INDICADORES DE REAL ESTATE DURANTE O

PERIODO DE 1994 A 2004 NA CIDADE DE SP

Descreveremos neste capitulo os indicadores doaa@rdereal estatea serem

analisados, considerando o periodo de 1994 a 2004.

Conforme ja mencionado na introducdo da presensgum®, no mercado de
edificios de escritorios, os dados estudados mefseea séries historicas fornecidas
pela empresa de consultoria imobiliaria CBRE, cujogérios para selecdo da

amostra sdo os seguintes:

a) edificios de escritérios com lajes a partir de 8%0e area util total acima de
1.000m2, com o objetivo de excluir lojas e pequesdificios, onde operam

consultérios médicos, dentistas ou pequenas engpigsaexemplo;

b) edificios providos de sistema de ar-condicionadatraé (ACC), uma vez
gue, segundo entendimentos da empresa fornecedobanto de dados, a
presenca de tal sistema consiste em um grandestdige aguas” de patamar
de qualidade dos edificios de escritérios do mercdel Sdo Paulo. Vale
comentar que aproximadamente 50% da metragem dotaledificios da

cidade de Sao Paulo sao providos de sistema de ACC.

c) Regibes incluidas no estudo: Paulista, Jardins rgiNi Pinheiros. Contidas
nas demais regides, foi excluido da analise a weggtral, especialmente
pela razdo da néo conformidade de seu estoque sqadodes de referéncia

da amostra, e outras regibes como a Agua Brand@aoa Funda e a Vila
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Mariana, cuja oferta e demanda sdo pequenas oiesudic para nao

justificarem sua incluséo nas analises.

Vale comentar que, (i) tendo em vista que o focstad@esquisa ndo consiste em
estudar valores absolutos dos indicadores de @sosit todavia aborda, entre outros
itens, a interpretacdo do comportamento das ctiovasdas pelas séries histéricas e
(i) para possibilitar a manipulacdo de dados deREBcom liberdade, os dados
analisados do mercado imobiliario serdo apresestad@artir de 1994, sendo

associado ao ponto de partida o niumero indice 100.

Devido ao deslocamento de 2 a 3 anos que execs@nle o grafico de Novo
Estoque no capitulo 6 para avaliar o momento dadande decisdo pela construcéo
de novos edificios, alguns graficos abordardo unioge equivalente anterior ao

inicio do ciclo (1994).

72



Tendo em vista os critérios de selecdo da amospemmencionados, segue uma
breve apresentacdo das séries historicas que sbj@to de estudo nos proximos

capitulos:

a) Novo Estoque — representa a quantidade deiedifiatregues a cada ano, ou seja,

a oferta de espacos novos entregue ao mercadoremial

Figura 15: Série histérica do novo estoque no ciclem analise®.
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O volume de novo estoque apresentou um crescinden83 vezes de 1993 e 1995,
manteve-se aproximadamente constante até 1999mmonéercado de escritorios de
Sédo Paulo encontrou o seu recorde de entrega des malficios em 2000, quando
apresentou um crescimento acima de 7 vezes a afadaeno ano de 1993.

Apos um periodo de reducédo no volume de entrega20&i, o indice em questéao
voltou a apresentar aumento em 2002 e 2003, postotnando a demonstrar

redugcbes em 2004, ultimo ano do ciclo em estudo.

16 Conforme abordado no inicio do capitulo, paraipdiar a manipulacdo dos dados fornecidos com
liberdade, os valores analisados referentes a estaque de edificios de escritérios corporativos
(medidos em metragens Uteis) serdo apresentadogstie nidmeros indices, associando ao nimero
indice 100 o ano de 1994.
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b) Absorcéo Bruta de Primeira e Segunda Mé&o — septa 0s espacos de primeira e

segunda mao ocupados pela demanda;

Figura 16: Série histérica do indice da absorcdo despacos de escritdrios no

ciclo em analisé’.
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Como pode ser observado no grafico acima, a demamdascritérios nas regides
Paulista, Jardins e Marginal Pinheiros da cidad8atePaulo, representada aqui pela
absorcdo dos espacos novos e usados, cresceu $4deZ®93 a 2000. Logo em
seguida, em 2001 e 2002 sofreu uma significantedajueoltando a crescer

expressivamente em 2003 e 2004.

" Conforme abordado no inicio do capitulo, para ipdiar a manipulagdo com liberdade dos dados
fornecidos, os valores analisados referentes argiisode espacos de escritérios em edificios
corporativos (medidos em metragens Uteis) serd@saptados através de niumeros indices, associando
ao numero indice 100 o ano de 1994.
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c) Taxa de Vacancia — representa a relacao pegtastitre o total dos espacos vagos
(de primeira e segunda méo), e o Estoque Totalloseste a quantidade de edificios

ou area til de escritorios existente (vazios gpados).

Figura 17: Série historica da taxa de vacancia enspacos de escritorios no ciclo

em analise.
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O ciclo inicia apés um periodo de crise do mercddoescritérios de Sdo Paulo,
atingindo um ponto de inflexdo da curva com taxaasncia de 18% em 1993. A
partir 1994, motivado pela estabilidade gerada [@elano Real, inicia-se um

processo de recuperacdo do mercado até o final@lden2000, quando atinge outro

ponto de inflexdo da curva em 8%.

Um periodo de oferta superior a demanda inicia-partir de 2001, acrescendo a

taxa de vacancia até atingir 17% no final do castoestudo.
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Os indicadores apresentados serédo objeto de amalisenipulacdo no capitulo 6,

guando serdo comparados com indicadores econdmicos.
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6) RELACAO ENTRE O MERCADO DE ESCRITORIOS DE SAO PAULO E

A ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 1994 E 2004

Este capitulo analisa os movimentos ocorridos ncawe® de empreendimentos de
escritorios para locacdo (EEL) no periodo de 1920Q%, explorando os elementos
préprios deste mercado, em relacdo ao contextd dgeraeconomia, no qual os

negocios do segmento especifico de EEL acontecem.

Conforme mencionado no capitulo 5, para as anatesedo em vista a adocao de um
critério objetivo que identificasse um universoresgntativo de edificios comerciais
corporativos da cidade de Sao Paulo, foram coraidsrsomente edificios a partir
de 250 m? (teis de laje, providos de sistema dmmgicionado central e area Uutil

total a partir de 1.000 m?, nas regides Paulistalids e Marginal Pinheiros.

Segundo informacdes da fonte da base de dadosdifisios abordados nesta
pesquisa abrangiam, em dezembro de $h@2 edificios, totalizando em metros
quadrados, 69% de dos edifictbsomerciais da cidade providos de sistema de ar
condicionado central e 37% dos edifiéfosom e sem sistema de ar condicionado

central.

Entre os anos 1982e 2004, o estoque total de escritdrios nas regimsista,

Jardins e Marginal Pinheiros apresentou um crestonmédio anual de 4,9% ao

18 Dezembro de 2004 foi 0 momento final do ciclo estueo.

19 Edificios com lajes a partir de 250 m? e areais titeais acima de 1.000m2.

% Edificios com lajes a partir de 250 m? e areais fitéais acima de 1.000m2,

L Devido ao deslocamento de 2 a 3 anos executade asshtcurvas de Novo Estoque para avaliar o
momento de tomada de decisdo pela construcéo @s eoificios, comentamos os acontecimentos do
periodo equivalente anterior ao inicio do ciclo94)
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ano, enquanto a taxa de crescimento média do R8ldiro foi de 2,7% ao ano e da

populacao ocupada na RMSP foi de 1,7% ao ano.

Tomando-se 0 ano de 1992 como base, o estoquetesake abaixo do PIB e acima
da populagcédo ocupada na RMSP até 1995. A parti®é6é até 2004, ndo somente o
crescimento do estoque total € maior do que o RiBbepulacdo ocupada na RMSP
como a diferenca entre as taxas de crescimentoraarsensivelmente. A questéo

gue emerge desses dados é: Essa oferta encontitoapestida na demanda?

Devido a metodologia de estudo adotada, este tapitimeiramente se concentrara
na andlise sob o ponto de vista da demanda, q@erspresentada nas paginas
seguintes pelo comportamento da absorcdo dos espag escritorios.

Posteriormente, o estudo analisard o comportantmtoferta de espacos vagos de

escritorio nas regides em estudo da cidade de &élo;P
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6.1) A DEMANDA

Conforme mencionado no capitulo 2, o comportamel@odemanda impacta na
atratividade do setor e, portanto, € um importatggerminante das decisdes de
investimento. Assim, passamos para uma analisempartamento da demanda por

escritorios no periodo de 1993 a 2004.

Figura 18: indice da absorcéo e sua variacdo anual.
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Como pode ser observado no grafico acima, a demamdascritérios nas regides
Paulista, Jardins e Marginal Pinheiros da cidad8atePaulo, representada aqui pela
absorgcédo dos espacos de novos e usados, cresegestide 1993 a 2000. Logo em
seguida, em 2001 e 2002 sofreu uma significantedajueoltando a crescer

expressivamente em 2003 e 2004.

Conforme observado na bibliografia consultada (wdpitulo 2), percebem-se os

“choques” que impactam no estado de confianca gesstas econdmicos, ou seja, na
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figura 18, sinalizam-se 0s eventos e “choques” gob, uma analise preliminar,

podem ter impactado no estado de confianca dosexgen

Para evitar desvios de analise nos graficos e qaesée distorcdo das conclusdes,
guestionei Terra (entrevista) sobre qual o pergpdouma empresa leva do momento
da tomada de decisdo pela relocalizacao até avafatiansac#d. Seu
posicionamento foi que, em média, estes prazosisd®a 7 mesés podendo ser
divididos em: (i) de 1 a 4 meses em planejamemesguisa do imével e (i) de 1 a 3
meses em negociacfes comerciais até a coleta siaatags sobre os respectivos

contratos.

Tendo em vista as observacdes supramencionadasrrdiemos abaixo sobre uma

descricéo do ciclo em estudo.

Nosso periodo de andlise se inicia em um momerniioade da economia e da
sociedade brasileira, em 1993, no inicio do govdtamar Franco, apds a crise
politica que culminou com @mpeachmentdo Presidente Collor de Mello. Em
valores absolutos, os patamares dos anos 19923efG@9n os menores de todo o
periodo, crescendo significantemente em 1994, anqual as fontes de incerteza
relacionadas ao problema politico do Governo Cdhaviam sido superadas e o
Governo Itamar Franco com Fernando Henrique Cardosklinistério da Fazenda

davam inicio ao Plano Real.

?2 0s dados de absorcdo fornecidos pela CBRE comtahil que um espaco de escritério foi
absorvido somente ap6s o momento da conclusdoadaaffdo imobiliaria, como a assinatura do
contrato de locacdo ou de compra e venda, por dgemp

% Terra (entrevista) citou, como exemplo, os persoelovolvidos em 4 transacées recentes de seus
clientes corporativos em Sao Paulo, para embasaresposta: (i) McGraw-Hill — 7 meses; (ii) Bain

& Company — 6 meses; (iii) Kodak —5 meses eAi@t — 3 meses.
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Em 1995, poderiamos considerar que o0 evento positi® composicdo das
expectativas dos agentes seria o inicio do Goveenoando Henrique Cardoso, com
a continuidade do Plano Real, e a Crise do Méxiseles reflexos na economia
brasileira seriam 0 “choque” externo negativo nengosicdo dessas expectativas.
Nesse ano a demanda cresceu 4% em relacdo ao #&worar abaixo do

crescimento de 4,2% do PIB.

Em 1996 ndo houve nenhum choque e a demanda crE8%ewpara em seguida, em

1997, ano da Crise da Asia, voltar ao patamar ded#escimento. Em 1998, ainda
sob os efeitos da Crise da Asia e ano eleitoratamomia brasileira foi novamente

atingida por um “choque” externo, a Crise da Rugdesse ano a demanda caiu 8%,
variacdo de magnitude proxima daquela ocorridanico do periodo, no fim do

governo Collor e inicio do Governo Itamar.

Em 1999, com a “blindagem” a contaminacéao da Gisgs®&ussia pelo acordo com o
FMI (fundo monetario internacional) e a respostsitp@ do mercado a liberacdo do
cambio, a demanda cresceu 40%. No ano seguintegsgimento foi de 62%, o

maior registrado em todo o periodo de analise,aams choque externo do estouro

da bolha da NASDAQ, o qual ocorreu no quarto trineedo ano.

No ano 2001, sob os efeitos da queda da NASDA®e cla Argentina e do “11 de

Setembro”, a demanda caiu 38%, maior queda dedqgawiodo.

Vale, neste momento, mencionar um exemplo citadd poa (entrevista), referente
ao seu cliente AT&T, que alugou mais de 10.000mamm 2000 em S&o Paulo para
ocupacao e, nos anos seguintes, reduziu sua opexragaoximadamente 2.000m2 na

cidade. Adicionalmente, Terra (entrevista) completoe: “... todos os mercados
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mundiais sdo bastante dependentes da economiaanoeigcana. Especialmente no
ano 2001, quando tinhamos uma expressiva atividademada de espacos por parte
das empresas de tecnologia, o mercado sentiu tastarefeitos da desaceleracao

econdbmica”.

Jaco (entrevista) mencionou “... o fenbmeno daretee telefonia gerou, em pouco
tempo, a devolucdo de grandes metragens por erspsegpantes de espacgos, uma

vez que apresentaram desempenho inferior ao estipradiamente...”

O patamar de absorcao encontrado em 2001 se maypewemadamente constante
no ano seguinte, ano do final do mandato do PretsdeHC e da eleicdo do governo
Lula, quando diversas empresas temiam a alteragfwolidtica econémica brasileira

com a possivel eleicdo do atual presidente, comfomencionado por Jaco

(entrevista): “... com o processo eleitoral do @002, considerando o fato do Lula
ter concorrido com sélida possibilidade de venomujtas empresas pararam Seus
processos de expansao ou relocalizacdo, uma veagjineertezas e insegurancas

para o proximo ano eram significativas.”

Desta forma, 2002 foi um ano ainda marcado pelostacimentos de 2000 e 2001
descritos acima, porém ja demonstrando um pequémal sle recuperacao,

registrando uma absorcéo de 6%.

Em 2003, a politica conservadora do governo Lulpaictou positivamente nas
expectativas dos agentes, apesar das insegurargaiag pela guerra do Iraque, e a
demanda cresceu 45%, o segundo maior nivel doduerstudado, mantendo o
patamar elevado no ano seguinte quando ndo homimeevento ou “choque” que

pudesse influenciar as expectativas dos agentiesrda significativa.
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Grande parte desta absorcdo de 2003 ainda erartiprda reprimida dos anos
anteriores, ou seja, eram transacdes que estavamapantecer em 2001 e 2002,
porém, devido as insegurancas do mercado, vieraoo@tecer somente em 2003 e
(i) demanda gerada por relocalizacfes de empegsaseitando a baixa dos valores
de locacao presente, ou seja, ndo eram expans@espilesas, mas sim mudancas de

edificios inferiores para mais modernos mantendaa(é reduzindo) as metragens.

Neste momento, vale citar as palavras de Sartatrel@sta), gerente da divisdo
comercial da empresa fornecedora do banco de dadwsiliarios da presente
pesquisa, ao ser questionado sobre o impacto diagiee NASDAQ e do “11 de

setembro” na absorcao de espacos de escritori@ierRaulo:

“O impacto mais representativo destes acontecirseotorreu sobre as empresas
multinacionais, as quais, em sua grande maioria,pgmitiram e ndo aprovaram
relocalizacbes apods estes acontecimentos, insegorasrelacdo ao que poderia

acontecer com a economia mundial posteriormente.

Nos anos seguintes, o mercado imobiliario ficodritese todos buscavam reducao

de custos e, muitas vezes, de area.

Como n&o existe uma relacéo rapida entre quedastecdio e queda de valdte®s

proprietarios levaram meses para assimilar a cAgeeiramente ocorreu reducéo

2 Este comentario de Sartori (entrevista) estad dedaccom Grenadier (1995), o qual afirma a
existéncia de uma consideravel inércia dos prapicst de edificios existentes para ajustarem o0s
valores de aluguéis praticados em resposta a@esano ambiente econémico.
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do namero de transacbes e, somente ap0s um tewipoprfstatado uma queda

drastica dos valores de locat@e aumento das caréncias oferecidas...”.

Ainda com relacdo ao impacto do “11 de setembro’absorcédo de espacos de
escritorios, vale destacar o paralelo qualitatragado em entrevista pelo professor
Miranda (entrevista): “... este acontecimento contém fator de origem socio-
cultural que deve ser levado em consideracdo cadamais quando tratamos de
absorcdo de escritorios, o terrorismo. Enquanto Eid8, como resultado, houve
uma pulverizacdo entre outras cidades das atividpdea seguranca de operacoes,
em S&o Paulo ocorre a violéncia, a qual afetaradate ocupacdo e a maneira das
empresas escolherem seus edificios corporativosmoCoresultado, o0s
empreendimentos em S&o Paulo que possuem amenidadpgis permitem que 0s
ocupantes ndo se exponham em ruas ou ambientegqgsulberdo certamente

vantagem no momento da selecéo”.

Em 2004, a absor¢cdo se manteve praticamente estégedtrando um aumento de

1%.

Com o intuito de tentar embasar justificativas poi@s para o comportamento da
demanda por escritorios na cidade de S&o Paubp s@resentadas comparacdes da

série de absorcéo de escritorios com indicado@soeaicos representativos.

% Segundo Sartori (entrevista), em diversos casosalores transacionados chegaram a atingir neste
periodo reducdes significantemente expressivasp awnedificio Jorge Wallace Simonsen, onde o
preco pedido de locacdo mensal era R$65/m2 em d&ip002, quando o edificio teve sua obra
finalizada (retirada do Habite-se) e os valoressaaionados foram R$42/m2 em junho de 2003".
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Inicialmente, serd apresentado Produto InternooB(RIB) brasileird®, um indicador
abrangente, o qual registra uma média de compontasele diversos setores da

economia brasileira através da medi¢ao do prodteada do pais.

Tendo em vista que, durante o ciclo de analiseydiaim periodo de expressiva
influéncia do capital estrangeiro no pais durangowerno do Presidente Fernando
Henrique Cardoso, analisaremos potenciais impados investimento direto

estrangeiro no mercado imobiliario de Séo Paulo.

Posteriormente, considerando a crescente globabzacorrida nas ultimas décadas,
€ notorio que a variacdo cambial do ddlar frenteem tem se tornado um fator
determinante para o desenvolvimento de algunsesetta economia que dependem
de exportacdo (ou de importacdo) de produtos goreftacdo de servicos para (ou
de) outros paises. Desta forma, observaremos rigérsgg o impacto da variacado
cambial do dolar frente ao real e da balanca caalécasileira na absorcdo de

espacos de escritorios.

Adicionalmente, tendo em vista que a taxa de j&BkIC caracteriza o impacto do
juros referencial da economia brasileira tanto n@rt@ (nos custos dos
financiamentos e no custo de oportunidade) comdemanda (na capacidade da
taxa de juros determinar em certo grau 0 aqueconent desaquecimento do
investimento e demanda agregada), tentamos idmmtifossiveis influéncias da
variacdo desta taxa no volume de absorcdo de espiacescritdérios na cidade de

Sao Paulo.

% Terra (entrevista) acredita que o PIB brasiledogual mede a atividade econémica do pais,
influencia diretamente na absorcéo de espacosaliédess de Sao Paulo, uma vez que entende que
as decisdes imobiliarias das empresas sao senaieste indicador.
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Por ultimo, partindo-se da hipotese de que a agmlaa inflacdo brasileira gera um
ambiente de incerteza para as previsdes dos agemtexlores de decisdo das
empresas ocupantes de espaco, obrigando-0s, ensaliveasos, a assumirem um
maior patamar de risco ou a aplicar maiores cagfies de seguranca nas margens
de lucro de suas novas unidades de negoécio, corapaa 0 comportamento do
mercado de escritdrios com um indice inflacionaejpresentativo (IGP-DI), com o

intuito de verificar uma possivel relacdo de causteito.
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6.1.1) PIB brasileiro e investimentos diretos egleiros:

6.1.1.1) PIB brasileiro:

Notamos que o comportamento da absorcdo em toddo analisado apresentou
uma certa semelhanca de comportamento com relac&iBa Entre 1993 e 1997,

periodo que apresentou maior estabilidade detaltas de crescimento do PIB, com
taxa de crescimento acumulada de aproximadamefteelmédia de 4,25% ao ano,
a semelhanca das curvas demonstrou-se, aparenéemaidr do que no periodo
entre 1998 e 2004, quando a taxa de cresciment®@IBoacumulada cresceu
aproximadamente 15% em um periodo mais longo, camrmrolatilidade e média

de 2,45% ao ano.

Figura 19: Produto interno bruto brasileiro e demarda do mercado de

escritorios de Sao Paulo, medida pela absorcéo dgpacos vagos.
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Assim, inferimos que, embora a renda e o produtegagio da economia brasileira
possam ter determinado, em grande parte, o creswnga demanda entre 1992 e
1996. O periodo de 1997 a 2004 demonstra apreseutews fatores de maior

influéncia na absorcao de escritdrios em Séo Paulo.

6.1.1.2) Investimentos diretos estrangeiros:

Na procura por fatores possam ter exercido maftwéncia na locacao de escritérios
em S&o Paulo no periodo de 1997 a 2004, investgananvestimentos diretos

estrangeiros no periodo.

Questionado sobre esta relacdo, o consultor Tendre{ista) respondeu: “os
investimentos estrangeiros no pais tendem a irdlaepositivamente os niveis de
absorcéo, pois permitem a entrada de novas empresagrcado local e de capital

estrangeiro em empresas locais. Desta forma, &neraé que estas empresas se

desenvolvam e absorvam espacos adicionais.”

A este respeito, o professor Miranda (entrevistaprmou: “o Investimento
Estrangeiro Direto, medido pelo Banco Central dasBr e os investimentos
destinados exclusivamente as privatizacdes sereenefdréncia de volume em um
periodo onde o Brasil oferecia condicbes imparestemmos de aquisicdo de
empresas do setor energético (geracdo e distrdjuecdutros setores publicos...”.

Adicionalmente, complementou afirmando que “...egstsegmentos geraram
demanda que absorveu as ofertas existentes, assim @mmbéem a expansdo das
empresas “.com” da ocasidao. Combinados os fatareysorcdo justificou precos

elevados de locacdo, motivando coletivamente osrpacadores e investidores
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nacionais e, sobretudo, internacionais, como aniasim Speyer por exemplo, a

novos negocios”.

Como se pode perceber pela figura, potenciaisGetage causa e efeito entre ambos

os indicadores sdo evidentes:

Figura 20 — investimentos diretos estrangeiros e d@nda do mercado de

escritorios de Sao Paulo, medida pela absorcéo dgpacos vagos.
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Ha uma semelhanca entre os movimentos da curvawéstimentos estrangeiros
diretos, os quais incluem tanto investimentos piigeds quanto especulativos, e a
curva da absorcdo do estoque de escritérios. Andsascurvas apresentam
crescimentos notérios no final da década de 90giatio os respectivos pontos de
inflexdo no ano 2000, quando iniciam processosedegao, 0s quais resultam em

patamares inferiores em 2001.

89



Conforme dados do Banco Central (apresentadosbelarad), entre 1998 e 2001, os
investimentos estrangeiros somente nas privatizag@@maram aproximadamente 23

bilhdes de dolares.

Grande parte das empresas que ganharam as pigéaszas instituicdes financeiras
e bancas de advogados que participaram do proGEssa) COmo outras empresas
gue entraram ou expandiram suas atuacfes no mdrcagll@iro em decorréncia das
novas regulamentacbes ou mesmo diante das op@tlesdque se criaram,

demandaram novos escritérios em Sao Paulo.

E possivel citar como exemplos entre outras emgresa setor elétrico: AES
Eletropaulo, Enron, Bandeirantes Energia e CPFLs&tor de telecomunicacoes:
Portugal Telecom, Telefénica, Vésper, Telecomdidlucent Technologies, Nortel;
no setor de gas: British Gas, Ilquara e Agip; e etorsfinanceiro: Santander, JP

Morgan/ Chase, Merrill Lynch e Goldman Sachs.

Tabela 2— representa o investimento estrangeiro dto relativo a privatizacoes

de 1996 a 2002.

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO

INGRESSOS RELATIVOS A PRIVATIZACOES
(US$ Milhdes)

1996 2.345
1997 5.249
1998 6.121
1999 8.785
2000 7.051
2001 1.079
2002 280
Total 30.910

Fonte: Banco Central
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E importante destacar os setores de tecnologiafdamiacdo e de Internet, que em
outro processo concomitante ao das privatizacGasegura da economia, também
contribuiam muito para a demanda de escritérios aatéstouro da bolha da
NASDAQ. Relacionamos especialmente as empresaa, Té@L, Microsoft, Cisco,

Oracle, Citrix Systems, BMC Softwares, EMC?, emmn¢ras.

A titulo complementar, seguem abaixo as palavra$altori (entrevista), ao ser
guestionado sobre o impacto dos investimentosodirestrangeiros no mercado de
escritorios de Sdo Paulo: “O investimento diretvaegjeiro foi fator decisivo até
2000. Entre 1994 e 1997, chegaram os bancos dstimemtos como Goldman
Sachs, Morgan Stanley, empresas que, inicialmatgpavam aproximadamente
300 m2 e, pouco tempo depois, possuiam 3.000 & 4nQ0 Na sequiéncia, vieram as
privatizacdes, como as empresas de telecomunica¢@mdemos citar a BCP

(10.000m2) e a Intelig (8.000 m2) como exemplos.”

6.1.1.3) Concluséo (PIB brasileiro e investimerliogtos estrangeiros):

Finalmente, com relacdo a demanda, € interessaiée que as semelhancas de
comportamento mais significativas de curvas eneda para todo o ciclo, foram
com o PIB. Entretanto, ao se analisar dois periodotamos que no primeiro
momento, entre 1993 e 1996, a semelhanca de canparto das curvas entre
absorcdo e PIB aparenta ser maior, enquanto nadgegunomento, entre 1997 e
2004, a semelhanca de comportamento das curvasabdorcao e PIB aparenta ter

sido menos significativa.

No segundo periodo, a curva de maior semelhangaomg@ortamento encontrada

com relacdo ao grafico de demanda foi a curva desiimento direto estrangeiro,

91



levando-nos a inferir que o baixo crescimento d® €la exposicdo da economia
brasileira a sucessivos choques externos de gramagmitude, resultaram em
volatilidade alta da demanda por escritérios decder do ambiente de maior
incerteza. Ainda nesse segundo periodo, se tomarrfioal da década de 90 a 2001,
notamos que a semelhanca de comportamento entceregss de absorcdo e de
investimento estrangeiro direto foi alta, reforgarad hipdtese de que os elevados
patamares de absorcdo estiveram relacionados alspecte as privatizacoes,

concessoes e empresas de tecnologia da informagdawgstiram no pais.
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6.1.2) Variacdo cambial do dolar frente ao real:

Fonseca Neto (2004) menciona, através de trabaimmsricos, que oscilacbes da
taxa de cambio contribuiram para reduzir os inwestios nos Estados Unidos,
Europa e Coréia, como também em paises em desaneole, sendo nestes
ultimos, maior o impacto nos paises de economias @aizertas e de mercados

financeiros menos desenvolvidos.

Nos seus estudos empiricos utilizando modelos twegressao vetorial sobre os
possiveis determinantes do investimento no Brasiteeos anos 1991 e 2004,
concluiu que os impulsos de demanda interna e rextéoram os principais

determinantes, seguidos pela taxa de cambio —fismio que os precos em moeda
nacional de bens de capital e bens intermedidéiosrsportantes para a decisdo de
investimento — e pelas volatilidades cambial e decgs — estas com menor
intensidade do que a demanda e a taxa de cambsodenafluéncia sistematica e

nao desprezivel.

Devido a crescente globalizacdo durante as Ultaéasdas, a variacdo cambial do
dolar frente ao real tem sido reconhecida como atorfdeterminante para o
desenvolvimento de alguns setores da economiaependem de exportacao (ou de

importacéo) de produtos ou de prestacdo de sempaas(ou de) outros paises.

Ciente de tal dependéncia, comparamos a serigibsstia variacdo cambial do dolar
frente ao real com o indice de absorcdo de espEa@scritorios corporativos na

cidade de Sao Paulo, com o intuito de tentar ifleati semelhancas de
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comportamento entre as séries historicas, as quasriam ser justificadas por

relacées de causa e efeito.

Figura 21: Relac&o entre a variagcdo cambial (Dolairente ao Real) e a absorcéo

de espacos de escritorios.
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Percebemos uma certa semelhanca no comportamentoas no periodo de 1995
a 1999 e de 2003 a 2004.

Vale relembrar que o periodo de 1998 a 2000 féuémiciado pelas privatizacdes e
curvas de investimentos estrangeiros diretos e, @agdo ao periodo de 2003 a
2004, conforme mencionado anteriormente, é imptataalientar que grande parte
desta absorcao de 2003 e 2004 ainda era (i) demmapdanida dos anos anteriores,
ou seja, eram transacdes que estavam para acoete@)01 e 2002, porém, devido
as insegurancas do mercado, vieram a acontecemsoram 2003 e (i) demanda
gerada por relocalizagbes de empresas aproveitam#ixa dos valores de locacdo
presente, ou seja, ndo eram expansdes de empresasjm mudancas de edificios

inferiores para mais modernos mantendo (ou at&edio) as metragens.
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Possivelmente, esta maior confiangca das empresagsenodo de 2003 a 2004,
medidas pelo aumento do volume de absorcdo deasgagscritrid foi resultado
de algum indicador econbmico que seja diretamemfieenciado pela variagcédo

cambial do ddlar frente ao real.

Isto posto, na tentativa de encontrar uma justifiagpara tal percepcao, procurou-se
identificar um indicador econémico que influenceass atividade empresarial de
determinados setores da economia e que, adicionEmedosse impactado

diretamente pela variacdo da cambial do dolar,odmd a poder ser considerada

como causa de expansdes ou relocalizacdes dedassrgmpresariais.

Miranda (entrevista) acrescentou acreditar quepatése da relacdo da variacédo
cambial nos EELs se constitui nitida em empresa&s dgpendem diretamente da
balanca comercial para expansdo das atividadesalioeios, preponderantemente
empresas do segmento industrial que necessitemsplc@s classe A para sua

representacdo e mesmo operagao.

27 Uma relocalizacdo de um escritério demanda investtos, portanto entende-se que um aumento
no volume de absorcéo de escritério registra umarmanfianca das empresas no mercado local.
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6.1.3) Comportamento da balanca comercial bragileir

Como a desvalorizacdo da moeda brasileira geradimauicdo de valor sobre os
produtos brasileiros no mercado mundial, deduzeseajaumento da taxa do dolar
gera um aumento das exportacdes brasileiras ayelmsente, uma maior confianca

no mercado local de empresas que dependem deitzdod

Sartori (entrevista) mencionou que a balanca caalebrasileira impactou mais

diretamente setores como logistica, exportacdo poriiacdo, enquanto Miranda
(entrevista) acrescentou que a variacdo da taxamgi@tacdo impacta nos setores de
comeércio e servigcos, enquanto a oscilacdo da taxaxgortacdo movimenta o0s

setores industrial e comercial.

De fato, o grafico abaixo aponta para a balancaectal como um possivel

motivador para o crescimento da absorcéo.

Figura 22: comportamento da balangca comercial bragira x a absorcao de

espacos de escritorios em Sao Paulo
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Percebe-se que, a partir de 2002, foi registracho significativo aumento das
exportacdes e, simultaneamente, um crescimentafisgdivo da absorcdo de

espacos de escritorios.

Ainda que o aumento da absorcao registrada em 2803enha sido caracterizado
por expansdoes de empresas, podemos perceber uroa goafianca dos agentes
tomadores de decisdo das empresas ocupantes gesspanercado local, uma vez
gue as mesmas permitiram investimentos para si@slizacdes. Possivelmente o
aumento das exportacbes desde 2002 tenha geradomesdr confianca das

empresas em media.

Figura 22: exportacéo brasileira x absorcéo de esgas de escritorios
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Conforme ja mencionado, percebe-se a existénaiemdesignificante semelhanca de
comportamento entre as séries de absor¢do de sspacescritorios e da taxa de

exportacdo entre 2001 e 2003, porém fica nitidaresemca de outros fatores
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impactantes na demanda por edificios de escritgréogidade de Sao Paulo, tais

como 0s mencionados no inicio deste capitulo.

E interessante perceber que, no periodo de 199®®& Momento de significativas
privatizacdes e de um expressivo volume de caegitthngeiro entrando no pais, o
cambio do dolar e a absor¢cdo aumentou considerangdmenquanto as exportacées

permaneceram nos mesmos patamares.

Concluindo, sob um ponto de vista preliminar, podennferir que a relacado de
causa e efeito (tendo a taxa de exportacdo consaca@ absorcdo de espacos de
escritérios na cidade de Sdo Paulo como efeit@sapiou-se sobre o peridtjaom

excecdo dos anos entre 1998 e 2001.

Adicionalmente, vale perceber que o0 momento ontéxa de exportacdo brasileira
nao se encontra com comportamento proximo a cuevabdorcdo de espacos de
escritorios é o de maior volatilidade desta, orslengestimentos diretos estrangeiros

foram expressivos no Brasil e impactantes sobremano de escritorios.

Desta forma, caso ndao houvesse ocorrido o volunpeessivo de investimentos
diretos estrangeiros no pais entre 1998 e 200kjyebsiente o comportamento da
curva do indice de absorcdo de escritorios seriaomevolatii no periodo e,

consequentemente, a semelhanca de comportament@ @urva das exportacoes

brasileiras seria possivelmente mais expressiva.

2 A titulo complementar, vale comentar que o indieecorrelacdo entre as curvas considerando todo
o ciclo constitui-se em 0,68.
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Portanto, tendo em vista 0 impacto das exportagdbse os setores industrial e
comercial e a semelhanca de comportamento dasscacima, pode-se inferir a
existéncia de uma relacdo positiva de causa @afpite as exportacdes brasileiras e

o crescimento da demanda por espacos de escritaricis|o.
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6.1.4) Taxa de Juros SELIC:

Tendo em vista que a taxa de juros SELIC caraeterimpacto do juros referencial
da economia brasileira tanto na oferta (nos cudbssfinanciamentos e no custo de
oportunidade) como na demanda (na capacidade daléajiros determinar em certo
grau o aquecimento ou desaquecimento do investimentemanda agregada),
tentamos identificar possiveis influéncias da \@ta desta taxa no volume de

absorcéo de espacos de escritorios na cidade dedsiim

Jaco (entrevista) comentou: “...entendo ser estdicdn o indicador mais
representativo sobre o mercado de escritoriosp tpata ocupacao de novas areas,
gue caracteriza expansdo, ou seja, 0 cresciment@ai®, como para novos

investimentos, 0os quais movimentam a demanda refaim

Sartori (entrevista) acredita que a taxa de jurB&IS influencie diretamente a

absorcédo de espacos de escritorios. Entretansglt@sjue os resultados aparecem
somente apos 6 a 12 meses das as alteracOes dantapeestdo. Tal periodo se deve
ao tempo necessario para a ocorréncia de todo aegso até a absorcdo de um
espaco por uma empresa, desde a percepcao dedwvadactaxa de juros pelos

agentes decisores das empresas ocupantes de empai®e do impacto da mesma,
dentre outros fatores, na sua atividade de negdoisdo pela relocalizacéo e
pesquisa de alternativas no mercado imobiliarigonmcao e conclusdo de uma

nova transacao.

Miranda (entrevista) acrescenta que “... a taxgudes referencial SELIC é um

instrumento politico-econémico, o qual dirige age@cao dos empresarios e orienta
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0s investimentos para os setores industrial, cdalezcservicos. Esta taxa tem forte
relacdo com a demanda de escritorios em medio fPagbbminarmente, quanto mais
baixa a taxa de juros referencial, maior a confiashg mercado no desenvolvimento

econdmico, 0 que motiva 0s ocupantes a demandang@isrespaco”.

Figura 24: taxa de juros SELIC x indice de absorcéde espacos de escritorios

na cidade de Sao Paulo

SELIC x indice de Absorgé&o
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Percebe-se um comportamento inverso entre as iasa@ absorcdo de escritorios e
a taxa de juros SELIC. Uma possivel explicacdo par@ o fato da absorcdo de
espagos de escritério acontecer apdés um aquecimmenteconomia (quando as
empresas expandem e demandam por novos espa@sneum aumento na taxa
de juros SELIC se configura como uma manobra poligiconémica usual brasileira
para atrair novos investimentos externos ao pdis sqfrer (ou prever) um potencial

desaquecimento da economia local.
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Tendo em vista que a taxa de juros referencial SElum instrumento politico-

econdbmico, o qual dirige a percepcdo dos tomaddeeslecisdo das empresas
ocupantes de espaco e orienta 0s investimento®paetores industrial, comercial e
de servicos. Esta taxa tem potencial relacdo cdemenda de escritorios em médio
prazo e, portanto, a percepcado do incorporador éndestidor imobiliario deve

incluir a analise da politica monetaria brasileira momento da decisdo pelo
investimento, com o intuito de identificar a tenci@ndeste indicador em um
horizonte de médio prazo e, com isso, possuir ur@npeiro adicional para prever a

demanda no momento de entrega do edificio (finalotatrucao).
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6.1.5) Inflacdo brasileira:

Dentre os efeitos significativos do processo inflaédrio mencionados por
Vasconcelos e Garcia (2000), vale destacar nesteemio o efeito que altas taxas de
inflacdo provocam sobre as expectativas de calietilé, ou seja, quanto ao futuro

guadro econémico.

Conforme mencionado no capitulo 3, o setor empedsarsensivel a influéncia da
inflacdo quando se abordam as expectativas sofuti@, dada a instabilidade e a

imprevisibilidade de seus lucros.

Assim, parte-se da hipdtese de que a oscilacaonftecdo brasileira gera um

ambiente de incerteza para as previsdes dos agemtexlores de decisdo das
empresas ocupantes de espaco, obrigando-0s, ensaliveasos, a assumirem um
maior patamar de risco ou a aplicar maiores cagfies de seguranca nas margens

de lucro de suas novas unidades de negdcio.

Miranda (entrevista) afirma que, “... em linhas aygr enquanto a taxa de juros
direciona a percepc¢ao de risco, a inflacdo é olteekureal da politica econémica
adotada. Combinadamente estes dois elementos sEiomentos dos empresarios
dos setores que determinam seus planos de expansé@atracdo operacional que
determinam a demanda por escritorios. O comportanaainflacdo vai influenciar

mais as empresas orientadas ao consumo, assirtoosssgomercial e industrial tem

maior vulnerabilidade a esse indice”.
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Desta forma, vale verificar se é possivel iderdifigpor séries historicas, alguma
influéncia negativa da variacdo da inflacdo no nmude absorcdo de espacos de

escritorios na cidade de Sao Paulo.

O ciclo de estudo do presente trabalho compreeonerse o periodo pés Plano
Real. Assim, ndo sera possivel analisar o periadteriores, que se caracterizaram

por “super-inflagao”.

Para efeito de andlise, adotamos o indice IGB-Dbmo o representante do

comportamento da inflagdo no Brasil.

Figura 25: Variacéo do indice inflacionario IGP-DIx Absorcéo de espacos de

escritorios na cidade de Sao Paulo
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29 A explicacdo da representatividade deste indicergra-se descrita no capitulo 3.
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Observando o gréfico, percebe-se uma semelhancandgortamento positiva entre
as curvas representadas entre 1997 e 2003, pordaiatando pdde ser respaldado

por uma justificativa plausivel de relacdo de causteito.

Adicionalmente, vale comentar que, entre 2001 e€32Q0ando (i) alguns indices
inflacionarios que eram aplicados aos contratdsaigao (tais como IGP-DI e IGP-
M/FGV, por exemplo) aumentaram expressivamentegreoutro lado, (i) os valores
transacionados em novas locacdes atravessavamas@adé declinio expressivo,
diversas empresas nao aplicaram os reajustes toeeim seus contratos de locacéo,
entretanto renegociaram 0s seus respectivos vallereduguel. Tal fato gera uma

distor¢cdo na andlise do grafico no periodo.

Concluindo, néo foi possivel identificar semelhangagativas de comportamento ou
relacbes de causa e efeito plausiveis de coment@mioe os indicadores IGP-DI e o
indice de absorcao no periodo de 1994 a 2004. besta, ndo foi possivel, com os
dados acima, defender a hipdtese supra mencioonada, a oscilacdo da inflacéo
brasileira geraria um ambiente de incerteza pafaeassdes dos agentes tomadores
de decisdo das empresas ocupantes de espaconm@edaanfluenciar a absorcéo de

espacos de escritorios na cidade de Séo Paulo.

Possivelmente, tendo em vista que o ciclo analiga@mu apos o plano Real, o
mesmo apresenta um cenario de inflacdo controlagréanto, as variacoes dos
indices inflacionarios nédo sao suficientementeifiggivas a ponto de constituirem
fatores importantes na matriz de tomada de dedis@o empresas ocupantes de

espaco.
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6.2) A OFERTA

A analise da oferta do novo estoque de escrit@®ra parcialmente desenvolvida
partindo-se do referencial tedrico do capitulo gual permite explicar as oscilacdes
da oferta pelos “choques” que impactam no estadeoidianca dos agentes na
economia, como também pelos fatores estruturaigcioeados ao fato de
implantacédo e operacado serem realizadas por distagentes, e consequentemente,

com distintos objetivos, l6gicas e expectativas.

Devemos destacar que no caso do setor de EEL,agadefim entre a decisdo e a
insercdo do empreendimento no mercado resulta enfendmeno estrutural de

comportamento.

Assim, nas analises das oscilacbes da oferta de Edtisideraremos como uma
premissa que o0s “choques”, determinantes do estddo confianca dos

empreendedores e consequentemente das suas deeigileam as flutuacdes da
oferta em conjunto com as caracteristicas estigtuta setor, potencializando a

volatilidade da oferta.

Ainda com relacéo as premissas, como a oferta de estoque dos EEL ocorre com
defasagem no tempo em relacdo as decisfes dosesrmmipderes, adotaremos um
periodo entre a decisdo de investir e a ofertardpreendimento no mercado de

locacéo.

Sartori (entrevista), por ter acompanhado o dedeimwento de uma quantidade
expressiva de empreendimentos do mercado de S&m Basde a fase formatacao,

elaboracdo até a respectiva comercializacdo, menci@creditar que o periodo
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meédio entre a tomada de decisdo pela construc@mndeovo empreendimento e a
efetiva entrega do edificio ao mercado é de apradamente 3 a 3,5 anos para

edificios de grande porte e de 2,5 a 3 anos pdliaiesl de menor porte.

Adicionalmente, citando como exemplo os edifici@sid Lima Financial Center,
Birmann 29, CENU Torre Norte, Faria Lima Square¥KCSartori mencionou que,
sob um ponto de vista macro, este periodo € usn&meompreendido pelas
seguintes fases: (i) compra do terreno e estudosviaglidade, (ii) estudos
preliminares de implantacao,(iii) definicAo do tauma de laje, “core”, padrdo de
edificio e publico alvo, (iv) projetos (arquitetlea&omplementares), aprovacoes e (V)

construcao.

Segundo o0 estudo de Sivitanides e Sivitanidou (R0@3te periodo € de
aproximadamente 3,5 anos em um momento pré-recessassa a ser de

aproximadamente 2,1 anos em um periodo pés rec@gdéaapitulo 2).

Desta forma, tendo em vista a percep¢cao sobre oachempaulistano relatada por
Sartori (entrevista) e os estudos de Sivitanidgs/iganidou (2000), adotaremos para
esta pesquisa um periodo entre a decisdo de ingestiferta do empreendimento no

mercado de locacao entre 2 e 3 anos.

Vale o comentario de Miranda (entrevista) referesmbeperfil deste investimento
imobiliario, considerando o periodo de 2 a 3 amwvsa@somente parte do ciclo para a
obtencéo dos retornos desejados no setor: “a plarfressuposto de que o cenario é
favoravel para investimento e exista a predisposie@d risco e capital, os
incorporadores e investidores levardo esse perded2 a 3 anos somente para o

desenvolvimento do produto, o que torna este imaesto imobiliario tipico para
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longo prazo, com risco mais mitigado e menos Molatconseqientemente, sendo
produtos de longo prazo, ha maior dependéncia destes econémicos para o

melhor retorno, ou até mesmo para garantir o retmigialmente desenhado”.

O grafico abaixo ilustra tanto 0 movimento anuahdwo estoque sem defasagem de
tempo, ou seja, no momento em que entraram no dwefcamomento de entrada de
um edificio no mercado é caracterizado pela redidaldocumento Habite-se), como
também ilustra 0 movimento do novo estoque e suagzn anual com defasagem
de dois e trés anos (defasagem ou periodo de mat)raealizada no novo estoque
com o intuito de registrar o0 momento da decisd® peVestimento nos novos

edificios.

Figura 26: Representa o novo estoque contabilizadon areas
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O volume de novo estoque apresentou um crescinden83 vezes de 1993 e 1995,
manteve-se aproximadamente constante até 1999npmonéercado de escritérios de

Sé&o Paulo encontrou o seu recorde de entrega aes makficios em 2000, quando
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apresentou um crescimento acima de 7 vezes a afgéaano ano de inicio do ciclo
de estudo (1993).

Apds um periodo de reducdo no volume de entregag0&, o indice em questao
voltou a apresentar aumento em 2002 e 2003, posfotnando a demonstrar

reducdes em 2004, ultimo ano do ciclo em estudo.

Com o intuito de explicar as possiveis causas pata comportamento, vamos
inicialmente analisar o impacto dos “choques” nads de confianca dos agentes
empreendedores do mercado de escritérios, por miaconfrontacdo entre as
variacfes anuais negativas do novo estoque easdat“choques” do sistema, com

defasagem de dois e trés anos.

Posteriormente, analisaremos o comportamento dac@ar anual do novo estoque
em relacdo ao PIB, a taxa de vacancia e ao IBOVES$RPa compreendermos
melhor a natureza dos determinantes do investimeio® empreendedores de

edificios de escritorios na cidade de Sao Paulo.

Em funcdo da defasagem entre a decisdo e a cooclsaimplantacdo do
empreendimento, iniciaremos a descricdo dos chagpestir de 1990, ano do Plano
Collor, o qual poderia explicar uma variacdo negatle aproximadamente 52% no

novo estoque, ocorrida em 1993.

Sartori (entrevista) teceu as seguintes considesagdm relacéo ao periodo do ciclo

de 1992 a 1994:

“Foi um periodo de crise no mercado de locacam \gsie apds o plano Collor, em
1990, os incorporadores pararam de produzir, fa® gsultou na diminuicdo do

novo estoque no inicio do periodo mencionado, stereando retomado no final do
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governo Collor, o que refletiu no aumento do nostogue entre 93 e 94. Devido a

falta de liquidez na economia, a vacancia e oartaentaram no mesmo periodo.”

Adicionalmente, com relacdo ao plano Real, Safemirevista) comentou: “O Plano
Real, em 1994, foi um “divisor de aguas” no mercddascritorios. A estabilizacao
da economia e a consequente entrada de empresasyestis no pais foi o principal
motivo para os incorporadores “apostarem” no cnescto do mercado e lancarem
novos empreendimentos. O que vimos desde entdm foriges internacionais que
afetaram o crescimento do pais e consequentememiraado de escritérios, mas

em geral, a partir de 1994 o volume do mercado mido

Em 1996 e em 1998, ocorreram duas pouco expressoxass variacdes negativas,
de aproximadamente 10% e 7% respectivamente, as qu@deriam estar

relacionadas as incertezas decorrentes do inicaderno Itamar Franco em 1993,
ao inicio do Plano Real e ao ano eleitoral em 168mo também a Crise do México

em 1995.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, a variacgativ@ de aproximadamente 56%
ocorrida no ano 2001, estaria relacionada a CasAsia em 1997, como também a
Crise da RuUssia e ano eleitoral em 1998, porém waglé ressaltar um outro
fenbmeno, ou seja, o0 estouro da bolha da NASDAQ@a0, o atentado adorld
Trade Centelem 11 de setembro de 2001 e a crise da Argerdmaafmotivadores
da desaceleracdo econbmica seguinte, a qual genmomavimento conjunto de
diversos incorporadores no sentido de atrasarragantdas obras que estavam em

andamento. O andamento de diversas obras foi om@ido em 2001 e, aquelas
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construcdes que ndo puderam ser interrompidas fateasadas, com o intuito de

posicionar a sua entrega ao mercado em um momentrdperacdo da economia.

Grande parte das obras postergadas em 2001 vielsan entregues nos anos de
2002 e 2003, gerando, respectivamente, aumente®lome de entrega de 54% e

20% com relacdo aos anos anteriores.

A variacdo negativa de aproximadamente 36% enatmtean 2004 se justificaria
pela hipotese de que (i) grande parte das obrandamento que tiveram suas datas
de entrega postergadas ja haviam sido concluidaamas anteriores e de que (ii)
tendo em vista a crise sofrida no setor nos anteiares, diversos investidores e
incorporadores entendiam ser demasiadamente aftataonar de risco envolvido
neste setor e, desta forma, poucas foram as olmaspibjetos aprovados na

prefeitura da cidade que iniciaram no periodo eestfio.

Jaco (entrevista) ressalta ter sido notéria a a&iséde profissionalismo (ou
amadorismo) do mercado imobiliario da cidade de Bdlo neste ciclo, uma vez

que:

() uma quantidade significativa de incorporadorem atitude oportunista, se
capitalizou para a construcdo de novos empreentimeatraves da venda de
parcelas dos mesmos a investiddtesransferindo o risco do negécio a estes
compradores e permanecendo sem um representatmprametimento com o

resultado final do EEL, isto é, conforme as palawta Jaco, diversos incorporadores

atuaram como prestadores de servigo a procurar@drmns, enquanto investidores

%0 Segundo Jaco (entrevista), estes investidoresnfoean sua maioria, pessoas fisicas com pouco
conhecimento do mercado imobiliario.
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inexperientes se envolveram comprando conjuntos aodares de edificios
construidos em co-incorporac¢icassumindo expressiva parcela de risco do negécio
e sem possuir conhecimento do mercado em questin, domo sem ter a
comprovacao exata dos custos e investimentos adakz(ou a serem realizados)

pelo incorporador, tal como o valor envolvido nanpoa do terreno, por exemplo;

(i) motivados em grande parte pela estrutura g¢acdéo de recursos descrita acima,
em 1999 e 2000, o mercado imobiliario entrou enorafe diversas obras para

novos produtos foram iniciadas sem a realizacamuplanejamento consistente.

Esta ultima evidéncia apontada por Jaco no mergadbiliario de Sdo Paulo se
encontra alinhada com a justificativa de Rocha Li@m aula) para a expressiva
volatilidade do novo estoque em relacdo a demanelacionada no capitulo 1 da
presente pesquisa, ou seja, um “inconsciente eoletle diversos agentes de um
mesmo setor (neste caso de investidores e incalp@s), devido a falta de
informacgdes, faz com que diversos agentes tomantiativa para investir baseados
no sucesso de empreendimentos ja existentes, ae de/se basear em estudos de

comportamento de mercado.

Miranda (entrevista) acrescenta: “é prudente nawloo que apenas os fatores
macro-economicos foram 0s agentes que causaraeraptao ou atraso da entrega

dos novos estoques de escritorio em Sao Paulo2Z0@dee 2004. Fatores locais

31 Entende-se, neste caso, por co-incorporacdo @westrde captacdo de recursos para EEL onde 0s
investidores compram conjuntos ou andares do emgireento (em projeto ou em fase de
construcdo) e, desta forma, assumem o risco docieg®dmo co-incorporadores. Martin Jaco
adicionou ainda que, durante o ciclo em estudoerdos incorporadores tinham dificuldade para
capitacdo dos recursos necessarios para a estdauiaanceira do empreendimento e, através de co-
incorporacdes, desenvolveriam, sem a realizacdoatassarias analises de necessidade do mercado,
0 maior nimero de empreendimentos que fosse pbssive
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como a elevacédo dos precos dos CEPAC's (certificzmigotencial adicional de
construcdo) para as operacdes urbanas consorcradakaram no “arquivamento”
de aproximadamente 12 projetos na nova Av. FarelLHa também o fendmeno do
excesso de oferta que ao tornar os valores de rlogagdes muito baixos, em
comparacdo ao projetado no inicio das obras, e diéso a longa absorcip

afastaram momentaneamente os interesses de vagdogyoradores para novos

EEL.”

O fato da expressiva diminuicdo da area de esorighitregue ao mercado logo apés
2000 ter sido motivada expressivamente pelos aciom@tos deste ano, ira inserir
um certo cuidado na forma de analisar os grafiass anos subsequentes a 2000,
uma vez que, sob um ponto de vista preliminar, padeinferir que, antes do ano
2000, quando deslocavamos a curva do novo estoquidis ou trés anos para tras,
encontravamos o momento da tomada de decisdo dstitor / incorporador.
Porém, partindo do principio de que em 2001 e 2@8% ultimo ano em menor
escala), diversas constru¢cdes que se encontravamndamento foram atrasadas,
resultando em entregas posteriores, entendemos eguiemeédia, 0os prazos das
construcdes entregues em 2003 e 2004 (este ulimmenor escala) aumentaram

com relacdo aos anos anteriores.

Tendo em vista o descrito acima e com o intuitocdmpreendermos melhor a
natureza dos determinantes do investimento doseem@edores de EEL na cidade
de Sao Paulo, analisaremos o comportamento da@aranual do novo estoque em

relacdo ao PIB, a taxa de vacéancia e ao IBOVESPA.

32 Ao mencionar “longa absorcdo”, Miranda se refartmixa velocidade de locacdo dos
empreendimentos lancados ao mercado.
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6.2.1) O Novo Estoque e o Produto Interno Brut@jPrasileiro:

Para obtermos uma maior sensibilidade na analiserdduto Interno Bruto (PIB),

adotamos o estudo da variacdo anual deste indicador

Segundo Sartori (entrevista), o PIB consiste eningicador com impacto de longo
prazo e indireto sobre o mercado imobiliario, o)a,se PIB precisa apresentar uma
taxa de crescimento pouco volatii por anos consexutpara influenciar
significantemente as decisfes dos incorporadorésngom prazo. Como o reflexo da
deciséo pela incorporacéo leva alguns anos paraedido, existe a possibilidade do
PIB sofrer variacdes expressivas neste periodoegtermotivo, Sartori acredita ndo
ser possivel citar exemplos diretos de relacdoeeatrPIB e uma decisdo de
incorporacdo por novos empreendimentos, todaviatorbaentende que todo

incorporador considera indiretamente esta informaca

Figura 27: Novo estoque com periodo de maturacdo deanos e variacdo anual

Variagdo Anual do PIB x Novo Estoque (Maturagéo de 2 anos)
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Figura 28: Novo estoque com periodo de maturacdo deanos e variacdo anual
do PIB

Variagdo Anual do PIB x Novo Estoque (Maturagéo de 3 anos)
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Analisando os gréficos quanto a relacdo entre oo nestoque de edificios de
escritérios na cidade de S&o Paulo e a variacaal awuPIB brasileiro, podemos
observar, em todo o periodo em analise e adotamdo-defasagem tanto de dois
guanto de trés anos, uma semelhanca de comportas@nente parcial, ou seja, por

determinados periodos do ciclo.

Observando especificamente o periodo de 1997 a 20Qfafico de dois anos de
maturagdo, percebemos comportamentos inversos utagasc Por outro lado, ao
analisarmos os periodos de 1996 a 2001 no grabfoo tcés anos de maturacéo,

percebemos comportamentos proximos entre as curvas.

Desta forma, como uma relagéo inversa entre agZriao PIB e o volume de

entrega de novo estoque de edificios ndo podensieasada por alguma explicacédo
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plausivel, prosseguimos as analises desta relaga® @eriodo de maturacao de trés

anos.

Assim, observando o grafico referente a trés aresndturacdo, inferimos que,
devido a instabilidade politica e econémica dolftws anos 80 e inicio da década de
90, os incorporadores e investidores, mesmo ohsgovam notério aumento no PIB
em 1993 (4,92% acima de 1992), ainda permanecqrareraemente inseguros com
a hipotese de investir em edificios de escriton@gidade de Sdo Paulo, mantendo o
grafico de momento da decisdo do novo estoque (o@turacdo de trés anos)
aproximadamente constante até o ano de 1997, qudivdosos investidores e
incorporadores decidiram entrar em incorporacdescd®s edificios de escritdrios
na cidade, que vieram culminar em uma entregadecam 2000 (7,1 vezes superior

a entrega encontrada no ano de 1993).

Embora apés 1997, o comportamento do PIB e docgrafe novo estoque (com
periodo de maturacdo de trés anos) tenham aprdsentamportamentos
aproximadamente similares, ndo foi possivel infpassiveis relacdes de causa e
efeito, uma vez que, conforme comentado acimangodamento do novo estoque
neste periodo esteve intimamente atrelado aosexm@ntos econdmicos de 2000 e

2001.
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6.2.2) O Novo Estoque e a Taxa de Vacancia enceddifde escritérios na cidade de

Sao Paulo

Adicionalmente, com o intuito de perceber se osrparadores utilizam-se do
indicador “taxa de vacancia” na decisdo de inicmvos empreendimentos,
verificamos o comportamento do novo estoque (cofasdgem de dois a trés anos)

em relacdo a taxa de vacancia.

Miranda (entrevista) afirma ser relevante ao inocoagor e ao investidor o
conhecimento da previsdo da taxa de vacancia noemormdo lancamento do

empreendimento ao mercado.

Sartori (entrevista) entende que a taxa de vaca@wieonstitui em um “estimulo”
para conduzir o incorporador a uma deciséo, aspraknte sera concretizada apos a
analise cruzada da oferta futura de espacos déodess, da projecdo de novo

estoque futuro e projecao de absorcao futura degesple escritério.

Jaco (entrevista) complementa que a taxa de vacéarerce significativo impacto na
estruturacdo financeira do empreendimento, uma quez altera os valores de

terrend”® na regido em estudo e, desta forma pode comprooetesultados futuros.

Pelos gréaficos abaixo, embora com maior constalecieurva de taxa de vacancia,

percebe-se um comportamento inverso entre as cdeviaxa de vacancia e de novo

33 Quanto menor a taxa de vacancia em uma determiegi®, maior sera a tendéncia de elevacéo
nos valores de terrenos.
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estoque, principalmente quando se considerou ufagafgem ou maturacéo de 2

anos”,

Figura 29: Taxa de vacancia e novo estoque de espage escritorios em Sao

Paulo com maturacéo de 2 e 3 anos
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A expressiva queda na taxa de vacancia até 199%&Iévaram os incorporadores a
uma coletiva decisdo por investimento em novos eeamgimentos em 1998, que
foram concluidos por volta do ano 2000 e 2001, reerpidos entdo pela

desaceleracao da economia deste ano. Fato esttegoa consideravelmente a taxa

de vacancia da cidade a partir desta data.

Desta forma, observando do grafico, é possivelindee, em média, os investidores

utilizam-se do indicador taxa de vacancia no prexede decisdo por novos

3 Desde 1991 a 2002, a correlacdo encontrada etara ae vacancia e 0 novo estoque com periodo
de maturacado de 2 anos foi de —62%, enquanto gaedq consideramos um periodo de maturacao
de 3 anos, encontramos uma correlacdo de —28%1@0ee 2001.
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empreendimentos e que, neste periodo estudadojanipesntre a decisdo do novo

investimento e a retirada do Habite-se do imoviediwoximadamente de dois anos.

s

Entretanto, € interessante perceber que, emborataexa semelhanca de
comportamento no ciclo, o comportamento volatil dava de decisdo pelo
investimento em empreendimentos de escritériovécde novo estoque com 2 anos
de maturacao) nos anos de 1998 e 1999 foi intimeavadrelado aos acontecimentos
econdbmicos de 2000 e 2001 supramencionados enmmrigio foi possivel inferir

possiveis relacdes de causa e efeito entre assadovgrafico neste periodo.

Concluindo, a oferta de novo estoque de escritopetos empreendedores
imobiliarios da cidade de S&o Paulo esteve confooheervamos na teoria
apresentada no capitulo 2, relacionada a demandamportamento com variacdes
acentuadas da taxa de vacancia, entretanto, sesidicado pela caracteristica
estrutural do setor de néo linearidade da producdmo também aos “choques”,

tanto externos quanto internos.

Sartori (entrevista) critica tal comportamento dercado, mencionando que a
analise do novo estoque e da oferta concorrentgafude edificios de escritérios
(realizando um tratamento por tamanho de laje,ida@¢ e localizacdo do novo
estoque) sao informacdes mais seguras que a taxacdecia para embasar uma
tomada de deciséo, devido a sua menor volatilidate, vez que usualmente levam,

no minimo, dois a trés anos para configurar algaesacao de cenario.

Complementando, vale ressaltar o risco envolvidototaada de decisdo (pelo

investimento em novos empreendimentos) baseadaaale vacancia do setor, uma

119



vez que se trata de um indicador com razoavel deawolatilidade e que ndo mede

expectativas e previsdes futuras do mercado.

Em outras palavras, tendo em vista que empreenthsyele EEL demandam um
periodo entre a decisdo pelo investimento e odné fluxo de receitdy é

aconselhavel a analise de outros indicadores,ctaiso volume de novo estoque
futuro e de previsdo de oferta concorrente futuealigando um tratamento por
tamanho de laje, qualidade e localizacdo do notmges), conforme mencionado

por Sartori (entrevista).

Assim, a hipotese do comportamento médio do mereatular a decisdo pelo
investimento em EEL a analise pontual da taxa dedn@a demonstra um
determinado grau de amadorismo do mercado, umguepermite-nos concluir que
uma expressiva parcela dos investimentos no setéao sendo realizados baseados
no sucesso de empreendimentos ja existentes, @® devse basearem em estudos de
comportamento do mercado futuro, o que caractaigzgatica do “inconsciente
coletivo”, mencionado por Rocha Lima em aula e dada no capitulo 1 da presente

pesquisa.

% Vide Pritchett (1984) e Sivitanides e Sivitanid@000).
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6.2.3) O Novo Estoque em edificios de escritériascidade de Sdo Paulo e a

Variacdo anual do IBOVESPA

Sera verificado agora, através de grafico, o cotapwnto dessa volatilidade da
oferta de novo estoque de escritorios pelos emgeslemesvis-a-viso IBOVESPA.
Essa comparacdo tem o objetivo de analisar a hidate de um investimento,
entendido pela maior parte de seus investidore® @@guro e estavel, em relacéo a

outro investimento reconhecido como de maior resvolatilidade.

Figura 30 — IBOVESPA e novo estoque de espacoseateritorios em Sao Paulo.
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Pode-se observar pelo grafico acima um significatemportamento inversamente
semelhant® entre as curvas. Vale destacar que na curva nééeee dois anos de

maturacdo ha maior notoriedade de tal comportamento

% Ppara os periodos de 1994 a 2002, com dois anodeffssagem, encontramos significativos
coeficientes de correlacdo, sendo de —0,82 nogmeale —0,72 em todo o ciclo de analise. Por outro
lado, a correlacdo encontrada para o0 mesmo perdedanalise com trés anos de defasagem é
equivalente a —0,17.
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Dessa forma, baseando-se em Rocha Lima e Alen@d4),2quando discorrem sobre
as caracteristicas estruturais que determinam gjeenpreendedores construam para
vender — sendo a l6gica dos empreendedores ndamdéete associada a operacéo
do empreendimento — e nas observacdes dos compgoittzsndas séries de novo
estoque e IBOVESPA, podemos entender que as samathantre as decisdes de
investir na Bolsa de Valores e no mercado de EHEdriasn explicadas pelo carater

especulativd desses investimentos.

Partindo do principio que o periodo de maturacds ddificios em analise é
predominantemente de dois anos, pelo comportanr@rgcso das curvas encontrado
no grafico em questdo, podemos perceber um mowvim&Eghificativo do capital

transitando entre o mercado imobiliario e o meradeloapitais.

Refletindo sobre a impressdo de seguranca dostithme=s no mercado imobiliario
gue motiva tal oscilacéo do capital, estabelecemseguinte raciocinio: partindo do
principio hipotético de que nédo ha oscilacbes dea teeferencial de juros da
economia, se, em meédia, as acbes do mercado lecaapitais se encontram
predominantemente em queda, a economia local ssaa em crise. Este cenario,
por sua vez, inibe o processo de expanséo das sasgdozais ocupantes de espacos
de escritorios, levando a uma reducdo da demandagyas areas de escritorios
(medida pela absorcéo). Tal fato aumenta a taxeaci@ncia e reduz a velocidade de
ocupacdo dos novos empreendimentos, reduzindospectévas rentabilidades dos
investimentos no setor. Desta forma, podemos concdmacterizando a motivacao

da movimentacdo de capital do mercado de acbes @areercado imobiliario,

37«Especulativo” no sentido de investir ndo partedr renda com a operacdo, mas sim para auferir
renda na diferenca entre os precos de compra ewvend
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buscando maior seguranca nos cenarios de crise@ senmto, de certa forma, uma

falsa percepcao de seguranca?

ApOs conduzir o raciocinio acima para a analiseidl@nda (entrevista), obtive a
seguinte resposta: “A construcdo da hipotese pédesa sustentar dependendo de:
() em qual patamar se estaciona a taxa de jurasereial e (i) se “acdedo
mercado local de capitais” significa IBOVESPA, esta tratando de bolsa de
valores, que é curto prazo essencialmente, portaéto anda em paralelo em

comparacao ao investimento imobiliario, o qual éodgo prazo.”

Desta forma, Miranda (entrevista) concluiu inform@nestar de acordo com a
seguinte afirmacéo: “Se as condi¢cdes de taxa refizlede juros estiverem em baixa
(inferior a remuneracao obtida nos EEL) combinaoia daixo crescimento anual
dos setores industrial, comercial e servicos nadgdie SP e, finalmente, se a oferta
disponivel de escritérios estiver alta, entéo itivesn iméveis ndo setdedgé® para

a crise”.

Analisando o comentario de Miranda mencionado acinae primeiramente

transcrever um texto da obra de Vasconcellos ei&&2600) referente ao mercado
de capitais: “Esse segmento supre as exigénciasalesos de meédio e de longo
prazo, principalmente com vistas a realizacéo desiimentos em capital. A geracao
de oferta nesse mercado € feita por instituicOes b@@carias, dentre as quais se
destacam as bolsas de valores, por sua importaitaigpara a democratizacédo do

capital...”.

3 A palavrahedgefoi aplicada por Miranda (entrevista) no sentigoudh investimento que é retirado
ou deslocado de uma aplicacéo para outra com iboirtte reduzir o patamar de risco envolvido.
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Ainda analisando o comentario de Miranda, vale nos@c o entendimento de
Ferrari (entrevista) sobre este assunto: “... emlosrvalores das cotas no mercado
de capitais apresentem expressiva liquidez e lidedie, uma parcela significativa
dos investidores da bolsa de valores (medida enP3élm pelo IBOVESPA) aplica
seus recursos no setor vislumbrando o resgate miiono@ longo prazo”. Assim,
Ferrari conclui confirmando, pela sua experiénameagonselhamento a investidores,
gue a oscilacéo de capital entre os mercados cormuito de reduzir o patamar de
risco envolvido ou buscando maiores retornos éatmreal, o qual foi comprovado

pelo comportamento do respectivo grafico da preseesquisa.

Com relacéo a falsa sensacdo de seguranca naetéarsé de capital do mercado de
acOes para o mercado imobiliario, sob um horizatgecrise econdémica, Ferrari

(entrevista) mencionou entender que esta situagdcosfirma para o caso de

investidores reativos, ou seja, investidores qperesn o cenario de crise se tornar
evidente para realizar a transferéncia do capitadlavia, entende que tal oscilacdo
de capital ndo se configura como falsa percepc@ederanca quando o investidor é
pré-ativo, ou seja, entendendo que o comportam@asomercados séo ciclicos, o
investidor pro-ativo prevé, por indicadores ecordside sua confiangca ou atraves
de seus consultores financeiros, um potencial @edarcrise ou queda de valor das
acdes no curto prazo e, neste momento, movimeotpital do mercado de acbes
para o imobiliario, buscando aplicar em (i) imovagsperfis distintos, com o intuito

de mitigacdo de riscos, e (ii) focando em empreeadios ainda em fase

planejamento ou construcdo, onde o seu fluxo denetesperado ocorre em um
cenario de longo prazo, para aumentar a probafidide ndo precisar depender da

demanda (absorcao) pelo imoével durante a faseiskedw mercado.
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Levando em consideracdo o supramencionado, podefeos a seguinte conclusao:

a motivacdo da movimentacdo de capital do mercad@gbes para o mercado
imobiliario, buscando maior seguranca nos cendlesrise é uma falsa percepcao
de seguranca para o investidor reativo, entretaomstitui-se uma percepc¢ao correta

de seguranca para o investidor pré-ativo.

Adicionalmente, a titulo complementar, vale insatguns comentarios tecidos por
Jaco (entrevista) referentes aos perfis dos ird@sis no ciclo em estudo, bem como

suas respectivas motivacoes:

- Investidor nacional: usualmente sdo motivados astivem imdveis por excesso
de capital em suas atividades principais e, paigsgrcebem uma necessidade
de diversificar ou “imobilizar” parte do capital pamitigacdo de risco. Neste
perfil de investidor, 0 momento e o potencial remelito do mercado imobiliario

no curto e médio prazo migra para uma importaresarsdaria;

- Investidor estrangeiro: normalmente sédo impulsiosad investir em iméveis
brasileiros apds analise e percepcdo de estalsliqamlitico-econdmica e

perspectivas de valorizacdo do capital para resofutoros;

Por ultimo, Jaco (entrevista) mencionou que:

- durante a década de noventa, a maior parcela destimentos realizados sobre
o mercado de escritérios de padrdo corporativo idade de Sao Paulo era
constituido de fundos de pensao e pessoas fidioasando diversificacdo do

capital (mitigacao de risco) e retornos ao longz oy
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- desde o fim da década de noventa até 2005, a malos investimentos neste
mercado era caracterizado por pessoas fisicasimasgcorporacdes a procura de

“imobilizacéo” do capital,

- A partir de 2005, embora ndo esteja incluido ndocen estudo da presente
pesquisa, Jaco afirmou que o perfii médio dos idees ja foi mais
diversificado, ou seja, caracterizado tanto porspas fisicas, empresas
brasileiras como também por investidores estrangietlevido a percepcéao de

uma maior estabilidade politico-econémica no Brasil
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7) CONCLUSOES

Conforme descrito nos capitulos anteriores, é iwtégue determinados
acontecimentos politico-econbmicos somados ao cdemento de indices da
economia, bem como fatores provenientes da relegtie oferta e demanda dentro
do mercado de escritorios sdo uma parcela sigtfecados responsaveis pelo
comportamento e aceitacdo pelo mercado de novoseengimentos, contribuindo

sobre seus respectivos resultados.

Pelo comportamento dos graficos estudados, dessmca@aucaracteristica estrutural
do setor de néo linearidade da oferta e da demaoday também os “choques”,
tanto externos quanto internos ao mercado, os qoafontaram os exemplos de

curvas tedricas apresentadas no capitulo 1.

Desta forma, conforme mencionado no capitulo 2aaactes de comportamento da
demanda impactam no estado de confianca dos agestesdmicos e,
consequentemente, na atratividade do setor. Portestias variacbes se configuram

em um importante determinante das decisfes detimego.

Todavia, no setor em estudo, foi verificada a éxisita de atraso ou periodo de
maturacdo da reacdo da oferta em relacdo a vasigode‘choques”) ocorridos na
demanda, ou seja, conforme comentado por Prit¢h6é84) e por Sivitanides e
Sivitanidou (2000), a defasagem entre a decisamseacdo do empreendimento no
mercado resulta em um fendmeno estrutural de cdarpento, o qual em S&o Paulo

e no ciclo em estudo, se configurou entre aproxamahte 2 e 3 anos.
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Isto posto, devido & metodologia de estudo adotadaanipulacdo se concentrou
primeiramente sob o ponto de vista da demandagseptada pelo comportamento
do indice de absorcéo dos espacos de escritérmseriormente, o estudo analisou
o0 comportamento da oferta de espacos vagos dédescdisponiveis nas regides em

estudo da cidade de Sao Paulo.
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7.1) Demanda:

Com relacdo a demanda, foi perceptivel o impact® awntecimentos politico-
econdmicos sobre o estado de confianca médio dogesydecisores das empresas

ocupantes de espaco.

Posteriormente, tendo em vista que, durante o delanalise, houve um periodo de
expressiva influéncia do capital estrangeiro n@ parante o governo do Presidente
Fernando Henrique Cardoso, foram analisados e atadsis 0s impactos do
investimento direto estrangeiro no mercado imotdide Sdo Paulo, os quais foram
mais significativos entre 1998 e 2001, quando, mgestimentos estrangeiros

somente nas privatizacdes somaram aproximadam@iihdes de dolares.

Entretanto, ao se analisar o ciclo em dois peri@esmparando a influéncia do
investimento direto estrangeiro e do PIB sobredicende absorcdo, notamos que, no
primeiro momento, entre 1993 e 1996, a semelhaagesothportamento das curvas
entre absorcao e PIB aparenta ser maior, enquandegundo momento, entre 1997
e 2004, a semelhanca de comportamento das curirasabsorcéo e PIB aparenta ter

sido consideravelmente menos significativa.

No segundo periodo, ainda comparando PIB e investindireto estrangeiro, a
curva de maior semelhanca de comportamento endantian relacdo ao grafico do
indice de absorcdo de escritdrio foi esta ultirrgahdo-nos a inferir que o baixo
crescimento do PIB e a exposicdo da economia brasih sucessivos choques
externos de grande magnitude, resultaram em vd&d# alta da demanda por

escritorios decorrente do ambiente de maior inzart@inda nesse segundo periodo,
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se tomarmos os anos 1998 a 2001, notamos que dhsegee de comportamento
entre as curvas de absorcao e de investimentamgstira direto foi alta, reforcando a
hipétese de que os elevados patamares de absostBeram relacionados

especialmente as privatizacdes, concessdes e emmledecnologia da informacéo

gue investiram no pais.

Considerando a crescente globalizacdo ocorridailtiasas décadas, foi perceptivel
gue a variacdo cambial do dolar frente ao realdertornado um fator determinante
para o desenvolvimento de alguns setores da ecargumi dependem de exportacao
(ou de importacdo) de produtos ou de prestacdoedecss para (ou de) outros
paises. Desta forma, analisamos o impacto da @ariegmbial do dolar frente ao
real e da balanca comercial brasileira na absodgioespacos de escritérios.
Concluimos inferindo, sob um ponto de vista preianj que a relacdo de causa e
efeito (tendo a taxa de exportacdo como causabsa@cio de espacos de escritdrios
na cidade de Sdo Paulo como efeito), apresentocoreerepresentatividade sobre o

periodo, com excecao dos anos entre 1998 e 2001.

E interessante perceber que o momento onde a tarapbrtacio brasileira ndo se
encontra com comportamento proximo a curva de gheate espacos de escritorios
€ o de maior volatilidade desta, onde os investiogediretos estrangeiros foram

expressivos no Brasil e impactantes sobre o memadscritorios.

Adicionalmente, tendo em vista que a taxa de j&BkIC caracteriza o impacto do
juros referencial da economia brasileira tanto n@rt@ (nos custos dos
financiamentos e no custo de oportunidade) comdemanda (na capacidade da

taxa de juros determinar em certo grau 0 aqueconent desaquecimento do
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investimento e demanda agregada), foram verificanfdgencias significativas da
variacdo desta taxa no volume de absorcdo de espiacescritorios na cidade de

Sao Paulo.

Percebeu-se um certo comportamento inverso entrearacdes na absorcao de
escritorios e a taxa de juros SELIC. Uma possixplieacao para tal foi o fato da
absorcdo de espacos de escritorio acontecer apdéaquetimento na economia
(quando as empresas expandem e demandam por ngpagos), enquanto um
aumento na taxa de juros SELIC se configurar comma umanobra politico-

econdmica usual brasileira para atrair novos imwesttos externos ao pais apos

sofrer (ou prever) um potencial desaquecimentacdaamia local.

Por ultimo, partindo-se da hipotese de que a agmlaa inflacdo brasileira gera um
ambiente de incerteza para as previsdes dos agemtexlores de decisdo das
empresas ocupantes de espaco, obrigando-0s, ensaliveasos, a assumirem um
maior patamar de risco ou a aplicar maiores cagfies de seguranca nas margens
de lucro de suas novas unidades de negodcio, compara comportamento do
mercado de escritdrios com um indice inflacionaejpresentativo (IGP-DI), com o
intuito de verificar uma possivel relacdo de caeisfeito. Entretanto, verificamos
gue, em um cenario de inflacdo controlada, poseeele, as variacdes dos indices
de inflacdo ndo séo suficientes para constituirgiordés importantes na matriz de

tomada de decisdo das empresas ocupantes de espaco.
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7.2) Oferta:

A andlise da oferta do novo estoque de escritdooparcialmente desenvolvida
partindo-se do referencial tedrico do capitulo gual permite explicar as oscilacdes
da oferta pelos “choques” que impactam no estadeoidianca dos agentes na
economia, como também pelos fatores estruturaigcioeados ao fato de
implantacédo e operacado serem realizadas por distagentes, e consequentemente,

com distintos objetivos, l6gicas e expectativas.

Com o intuito de analisar as possiveis causas @a@nportamento do grafico de
novo estoque de espacos de escritorios na cidad&ade Paulo, inicialmente
analisamos o impacto dos “choques” no estado defianga dos agentes
empreendedores do mercado de escritérios, por miconfrontacdo entre as
variacbes anuais negativas do novo estoque e os fat “choques” politico-

econdmicos, com defasagem de dois e trés anos.

Posteriormente, analisamos o comportamento dagzarianual do novo estoque em
relacdo ao PIB, a taxa de vacancia e ao IBOVESBR pompreendermos melhor a
natureza dos determinantes do investimento dosesm@edores de edificios de

escritérios na cidade de Sao Paulo.

Com relacdo ao PIB, ao analisarmos os periodo®8eé 4 2001, no grafico com 3
anos de maturacdo, percebemos comportamentos @®xentre as curvas e
inferimos que, devido a instabilidade politica ergmmica do final dos anos 80 e
inicio da década de 90, os incorporadores e im@asts, mesmo observando um

notorio aumento no PIB em 1993 (4,92% acima de J198ihda permaneceram
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aparentemente inseguros com a hipétese de inwstiedificios de escritérios na
cidade de Sao Paulo, mantendo o grafico de mondantbecisdo do novo estoque
(com maturacédo de 3 anos) aproximadamente consatnie ano de 1997, quando
diversos investidores e incorporadores decidiratraeem incorporacdes de novos
edificios de escritorios na cidade, que vieram gumem uma entrega recorde em

2000 (7,1 vezes superior a entrega encontradacdeah993).

Embora apés 1997, o comportamento do PIB e docgrafe novo estoque (com
periodo de maturacdo de 3 anos) tenham apresentaioportamentos
aproximadamente similares, ndo foi possivel infpossiveis relacdes de causa e
efeito, uma vez que, conforme comentado antericien@encomportamento do novo
estoque neste periodo esteve intimamente atrelasl@@ntecimentos econdmicos

de 2000 e 2001.

Posteriormente, com 0 objetivo de perceber se osrporadores utilizam-se do
indicador “taxa de vacancia” na decisdo de inicmvos empreendimentos,
estudamos o comportamento do novo estoque (consatgf de dois a trés anos)

em relacdo a taxa de vacancia.

Foi possivel verificar um comportamento inversageat curvas de taxa de vacancia
e de novo estoque, principalmente quando se caonsidama defasagem ou

maturacao de dois anos.

Dessa forma, a oferta de novo estoque de escat@glos empreendedores
imobiliarios da cidade de S&o Paulo esteve confooheervamos na teoria
apresentada no capitulo 2, relacionada a demangalafilidade acentuada da taxa

de vacancia, entretanto, seria justificada pelaataristica estrutural do setor de néo
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linearidade da producdo, como também aos “choguesito externos quanto

internos.

Por ultimo, com o objetivo de analisar a volatildade um investimento, entendido
pela maior parte de seus investidores como segwestavel, em relacdo a outro
investimento reconhecido como de maior risco e tiliolade, foi verificado o

comportamento da volatilidade da oferta de novemges de escritorios pelos

empreendedoress-a-viso IBOVESPA.

Pode-se observar um significativo comportamentersamente semelhante entre as
curvas, quando analisado um periodo de maturac2oaties entre as curvas, 0 que
nos leva a concluir que ha um movimento significatie capital transitando entre o

mercado imobiliario e 0 mercado de capitais.
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7.3) Sistematizacbes ou generalizacbes para futurggesquisas e potenciais

impactos:

Com o intuito de estabelecer conclusbes que caowtmb diretamente para a
elaboracdo de pesquisas futuras sobre este teiizanao os dados manipulados no
capitulo 6, serdo abordados raciocinios com reftadéecausa e efeito que possam
possivelmente ser sistematizadas ou generalizdol®, como serdo descritos

impactos potenciais destas.

Vale salientar que este item consiste em inferéngéseadas no ciclo (periodo de
1994 a 2004) e no universo de edificios em estudaeg portanto, embora sejam
Uteis para pesquisas futuras, ndo podem ser admitdmo verdades absolutas,
porém necessitam de validacbes posteriores emmtdssticiclos e universos de

estudo.

7.3.1) Demanda

Observando primeiramente o comportamento do PlB< idvestimentos diretos
estrangeiros no ciclo em estudo, conforme mencmrzederiormente, percebemos
gue, entre 1993 e 1996, a semelhanca de compotiaahas curvas entre absorcéo e
PIB aparenta ser maior, enquanto no segundo momentce 1997 e 2004, a
semelhanca de comportamento das curvas entre abser®IB aparenta ter sido

menos significativa.

Por outro lado, no segundo periodo, a curva demsaimelhanca de comportamento
encontrada com relacédo ao grafico de demanda ¢oinza do investimento direto

estrangeiro, levando-nos a inferir que o baixoanesnto do PIB e a exposicao da
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economia brasileira a sucessivos choques extemgsahde magnitude, resultaram
em volatilidade alta da demanda por escritériooodeate do ambiente de maior
incerteza. Ainda nesse segundo periodo, se tomarsasos 1998 a 2001, notamos
gue a semelhanca de comportamento entre as cugvalssdrcéo e de investimento
estrangeiro direto foi alta, reforcando a hipdtdeeque os elevados patamares de
absorcdo estiveram relacionados especialmente iaatipacdes, concessdes e

empresas de tecnologia da informacao que investimpais.

Desta forma, na tentativa de sistematizar estededorido no ciclo em estudo, para
gue possa ser analisado e verificado em futuraguEes que abordem este assunto
em outros ciclos e cidades, inferimos que, quanéman o numero de choques
externos significativos na economia brasileira o maior o crescimento anual do
PIB, (i) menor a volatilidade da absorcdo de espaim escritérios e (ii)) maior a
semelhanca de comportamento entre o indice dec@lusde espacos de escritérios e

o PIB.

Figura 31 - Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo do

comportamento do PIB e da demanda por espacos desgrios.

Numero de choques

externos significativos 1 Baixa
na economia Volilelzielsd  Semelhanga de

‘ comportamento

_ entre PIB e demanda po
Crescimento anual t espagos de escritdrios
do PIB

O crescimento com baixa volatilidade da demanda gsaritérios constitui um
cenario interessante para o mercado de real esfzea o setor da construcao civil,

uma vez que 0 mesmo estabelece um patamar de ings@or para novos
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empreendimentos no setor, diminuindo a probabiédae ocorréncia de excesso de
oferta no mercadoogerbuilding®) e, desta forma, permitindo uma producéo
acelerada de novos edificios. Vale ainda menciqonar com a reducéo do risco do
negocio, o crescimento do mercado com baixa violatle geraria a entrada de novas
empresas no setor, 0 que motivaria um desenvoltordmmercado com o aumento

da concorréncia e, por sua vez, um maior profisdiemo do setor.

Por outro lado, inferimos em paralelo que, quanaiomo volume de investimentos
diretos estrangeiros no pais e menor o crescimant@ml do PIB, (i) maior a
volatilidade da absorcdo de espacos de escrit@i@$ maior a semelhanca de
comportamento do indice de absorcdo de espacoscd&dBos e do investimento

direto estrangeiro.

Figura 32 - Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo do
comportamento dos investimentos diretos estrangeisp do PIB e da demanda

por espacos de escritorios.

Investimentos diretos t

estrangeiros no pais Maior: Semelhanca de

Valziiliclzic]lss  comportamento

‘ entre investimentos direto
Crescimento anual l estrangeiros e demanda p

do PIB espacos de escritérios

A alta volatilidade da demanda gera impacto negatiw mercado, uma vez que

aumenta a probabilidade deverbuilding gerando possivelmente problemas

390 uso da palavraverbuildingjustifica-se por expressar claramente o excessdatta de edificios
de escritérios ndo correspondido pela respectivzadda.
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estruturais no setor, tais como, por exemplo, dinpléncid® e, conseqlientemente,

0 desemprego.

Isto posto, vale também comentar que as exportdp@sgdeiras apresentaram uma
semelhanca de comportamento com o indice de albsdez&spacos de escritdrios
por todo o periodo, com excecao dos anos entre a2®1, quando, conforme ja
comentado, houve um comportamento volatil do meraal escritérios, motivado

possivelmente pelo expressivo volume de investiosediretos estrangeiros no pais.

Desta forma, caso ndao houvesse ocorrido o volunpeessivo de investimentos
diretos estrangeiros no pais entre 1998 e 200kjyebsiente o comportamento da
curva do indice de absorcdo de escritorios seriaomevolatii no periodo e,

consequentemente, a semelhanca de comportament@ @aurva das exportacdes

brasileiras seria possivelmente mais expressiva.

Ciente do supramencionado e tendo em vista o ik exportacdes sobre o setor
industrial e comercial, pode-se inferir a geneeglio de uma relacédo positiva de
causa e efeito entre as exportacbes brasileirasceestimento da demanda por
espacos de escritorios. Todavia vale ressaltaagittade desta inferéncia, uma vez
gue, embora a semelhanca de comportamento tenbaesidente no ciclo, as

exportacdes exercem impacto somente em uma pataslampresas ocupantes de
espacos e, portanto, possivelmente, esta semelldggaomportamento ndao se

configure presente em outros ciclos de anélise.

0 Quando, em média, a expectativa de resultadosdii@s nao é atingida e a diferenca supera as
margens de seguranca do planejado, o risco daromrgo da inadimpléncia no setor torna-se
eminente.
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Figura 33 — Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo entre o
comportamento das exportacOes brasileiras e da demda por espacos de

escritorios.

Volume das exportagﬁest Demanda por espagos d

brasileiras escritorios

Tendo em vista que as exportacdes impactam soregntena parcela das empresas
ocupantes de espacos e, portanto, existe a potsildl da relagdo acima néo se
sustentar, € necessaria uma analise cuidadosaas@erar este indicador na fase
de planejamento de novos empreendimentos. Poréin, sémelhanca de
comportamento é plausivel para ser levada em amagi@lo durante a definicdo do
foco de comercializacdo de empreendimentos entseguenercado (ou em fase final
de construcdo), uma vez que, ainda que a demamdbpge espacos de escritorios
nao aumente com o0 crescimento das exportacoessealpge 0 crescimento deste
indicador econdémico impactara positivamente no comemnto de determinados
setores da economia, 0s quais possivelmente necésside novos espacos de
escritorios em curto ou meédio prazo e, portantoreocen a atencdo dos
incorporadores, dos investidores e das empresas ercatizadoras de
empreendimentos corporativos na fase de definigatocb de comercializagdo do

produto.

Pelos numeros analisados no capitulo 6, a taxarde SELIC configurou-se como
um dos indicadores de notéria semelhanca inversaigortamento com o indice
de absorcao por todo o ciclo, uma vez que o crestondo indice de absorcao de

espacos de escritorio acontece apds um aquecinmenteconomia (quando as
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empresas expandem e demandam por novos espa@snum aumento na taxa
de juros SELIC se configura como uma manobra poligiconémica usual brasileira
para atrair novos investimentos externos ao pdis sgfrer (ou prever) um potencial
desaquecimento da economia local. Desta formareisie que esta relacdo inversa

de causa e efeito pode ser generalizada.

Figura 34 — Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo entre o
comportamento da taxa de juros SELIC e da demanda @y espacos de

escritorios.

Demanda por espagos del

escritorios

Tendo em vista que a taxa de juros referencial SElum instrumento politico-

econdmico, o qual dirige a percepcdo dos tomaddesslecisdo das empresas
ocupantes de espaco e orienta os investimento®paetores industrial, comercial e
de servicos. Esta taxa tem potencial relacdo cdenaanda de escritdrios em médio
prazo e, portanto, a percep¢do do incorporador éndestidor imobiliario deve

incluir a analise da politica monetaria brasileira momento da decisdo pelo
investimento, com o intuito de identificar a tenci@ndeste indicador em um
horizonte de médio prazo e, com isso, possuir uranpeiro adicional para prever a

demanda no momento de entrega do edificio (finalotastrucdo).

Com relacdo aos impactos das oscilagcfes inflademaobre a demanda por espacgos
de escritorios, a teoria econdémica menciona qudtas taxas de inflagdo provocam,
entre outros efeitos, impactos sobre as expecsatieacoletividade, ou seja, quanto

7

ao futuro quadro econémico. Particularmente o setopresarial é sensivel a
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influéncia da inflacdo quando se abordam as exjpemsasobre o futuro, dada a

instabilidade e a imprevisibilidade de seus lucros.

Entretanto, analisando o comportamento da demamdaspacos de escritérios, sob
0 ponto de vista da inflacdo brasileira aplicadacao em estudo, o qual se
configurou com cenario de inflacdo controlada, M@iopossivel identificar uma
relacdo de causa e efeito que pudesse ser sistad@gtuma vez que, aparentemente
neste cenario, as variagcdes dos indices infladmnhando sao suficientemente
significativas a ponto de constituirem fatores inguates na matriz de tomada de

decisédo das empresas ocupantes de espaco.
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7.3.2) Oferta

Observando primeiramente o PIB brasileiro sobremportamento da decisdo de
investir em novos empreendimentos imobiliarios, ichedpelo grafico de novo

estoque com periodo de maturacdo de 2 a 3 anogpinfossivel estabelecer uma
relacdo direta de causa e efeito significantemaepressiva para permitir a
inferéncia de uma sistematizacao, ou seja, o i@t IB sobre o crescimento do
novo estoque de edificios de escritérios aparestandireto e de longo prazo, uma
vez que é possivel inferir que o PIB precisa amtaseuma taxa de crescimento
pouco volatil por anos consecutivos para influensignificantemente as decisGes

dos incorporadores no longo prazo.

Ao verificar a hipétese de relacdo entre a taxaagd@ncia e a decisao por investir em
novos empreendimentos imobiliarios, infere-se gei® média, os investidores
utilizam-se do indicador taxa de vacancia no prexede decisdo por novos

empreendimentos.

Figura 35 — Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo entre o
comportamento da taxa de vacancia e da decisdo panvestir em novos

empreendimentos de escritérios.

Decisé@o por investir em

Taxa de Vacancia ! ‘ novos empreendimentos d

escritérios

Vale comentar o risco envolvido na tomada de dedjsélo investimento em novos

empreendimentos) baseada na taxa de vacanciaatpisea vez que se trata de um
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indicador com razoavel grau de volatilidade e i@ mede expectativas e previsdes

futuras do mercado.

Em outras palavras, tendo em vista que empreenthsyele EEL demandam um
periodo entre a decisdo pelo investimento e odné fluxo de receitdy é

aconselhavel a analise de outros indicadores,ctaiso volume de novo estoque
futuro e de previsdo de oferta concorrente futuealigando um tratamento por

tamanho de laje, qualidade e localizacdo do nowamas).

Assim, a hipotese do comportamento médio do mereauular a decisdo pelo
investimento em EEL a analise pontual da taxa dean@a demonstra um
determinado grau de amadorismo do mercado, umguepermite-nos concluir que
uma expressiva parcela dos investimentos no setéao sendo realizados baseados
no sucesso de empreendimentos ja existentes, é® devse basearem em estudos de
comportamento do mercado futuro, o que caractaizgatica do “inconsciente

coletivo™?,

Com relacdo ao comportamento da volatilidade dateofde novo estoque de
escritorios pelos empreendedores vis-a-vis o IBORASfoi verificada a relagéo
inversa de comportamento entre um investimentandide pela maior parte de seus
investidores como seguro e estavel, em relacéotra awestimento reconhecido

como de maior risco e volatilidade.

“LVide Pritchett (1984) e Sivitanides e Sivitanid@000).
2 A expressao “inconsciente coletivo” foi mencionpda Rocha Lima em aula e abordada no
capitulo 1 da presente pesquisa.
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Através desta verificacao, constitui-se possivirina generalizacdo de que existe
um nitido comportamento inverso entre o IBOVESPA @ecisdo do investimento
em novos empreendimentos imobiliarios de escrgdraevido a um movimento
significativo do capital transitando entre o mercanhobiliario e o mercado de

capitais.

Figura 36 — Quadro esquematico da generalizacdo daelacdo entre o
comportamento do IBOVESPA e da decisdo por investirem novos

empreendimentos de escritérios.

Oscilacde de
capital entre 0s Decisao por investir em
IBOVESPA t

MEMCAUOS novos empreendimentos d
escritérios

Neste momento, constitui-se plausivel a realizalg&iaima breve reflexdo sobre a
impressao de seguranca dos investidores no meioastuliario que motiva tal

oscilacdo do capital.

A motivacdo da movimentacdo de capital do mercaelcagbes para o mercado

imobiliario, buscando maior seguranca nos cendlesrise é uma falsa percepcao
de seguranca para o investidor reativo, entretaomstitui-se uma percepc¢ao correta
de seguranca para o investidor pro-ativo, uma uezogprimeiro espera o cenario de
crise se tornar evidente para realizar a transt&@&to capital, enquanto o investidor
pré-ativo, entendendo que o comportamento dos mescado ciclicos, prevé, por

indicadores econémicos de sua confianca ou atde/égus consultores financeiros,

um potencial cenario de crise ou queda de valoragéss no curto prazo e, neste
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momento, movimenta o capital do mercado de acdes gamobiliario, buscando

aplicar em (i) imoveis de perfis distintos, conntuito de mitigacdo de riscos, e (ii)
focando em empreendimentos ainda em fase planejaraerconstrucéo, onde o seu
fluxo de retorno esperado ocorre em um cenaricodgd prazo, para aumentar a
probabilidade de n&o precisar depender da demabdar¢ao) pelo imovel durante a

fase de crise do mercado.

Por Ultimo, observando os graficos estudatios possivel inferir que o periodo
meédio entre a tomada de decisédo pela construcdomdeovo empreendimento na
cidade de Sao Paulo e a efetiva entrega do eddicrimercado ocorre efetivamente
entre 2 e 3 anos, 0 que se encontra em conformittadea percepcdo de mercado
imobiliario paulistano relatada por Sartori (enis&a) e proximo dos estudos
realizados por Sivitanides e Sivitanidou (2000yeabmercado de empreendimentos

de escritérios em regides metropolitanas dos Estididos entre 1982 e 1998
7.4) Comentarios finais

Acompanhando o comportamento de gréaficos de séiséricas compreendidas
entre os anos de 1994 e 2004, observando os miscgzontecimentos politico-
econdmicos ocorridos no ciclo em estudo, contamoe comentarios de agentes de

mercado entrevistados e com um referencial teérfomm analisados fatores

3 As anélises do PIB levaram a uma conclusdo dodpedperiodo de maturacao ser de 3 anos,

porém as analises da taxa de vacancia e do IBOVHESRfam a uma conclusao do provavel periodo
de maturacao ser de 2 anos.

44 Analisando sob o ponto de vista dos investimentsdizados, os autores concluem sobre o
respectivo universo de estudo que o tempo médmpdelusdo de empreendimentos de escritérios se
encontra entre 3,4 e 3,6 anos no periodo pré-@eesentre 2,0 e 2,2 anos no periodo pds-recessao.
Esta referéncia se apresenta descrita em maidheeta capitulo 2.
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influenciadores sobre o comportamento dos ciclosocgpacdo em edificios de

escritorios de padrao corporativo na cidade dePséudo.

Como um limitador da presente pesquisa, vale caneanie, embora as relacdes
sistematizadas ou generalizadas na presente caaauostribuam diretamente para a
elaboracdo de pesquisas futuras sobre este terammeagomada de decisdo sobre
investimento no setor, € importante a ciéncia de gonsistem em inferéncias
baseadas no ciclo (periodo de 1994 a 2004) e n@nsoi de edificios em estudo e
gue, portanto ndo podem ser admitidas como verdamgutas, ou seja, necessitam

de validacdes posteriores em distintos ciclos eaugos de analise.

Caso futuras pesquisas em outros ciclos e univels@studo venham a comprovar
como verdade absoluta (ou de expressiva probatdd)daa relacdo entre
comportamentos de indicadores generalizados naeriees dissertacdo, o
monitoramento dos indicadores econdmicos em questastituird uma ferramenta
adicional importante (e possivelmente de impactasuevel) para a elaboracao de

previsdes de comportamento do mercado imobiliario.
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ANEXO - Roteiros de questionamentos de entrevistasalizadas com os agentes

de mercado:

Durante a fase de manipulacdo dos dados da prepestpisa, entrevistas com
especialistas do mercado imobiliario de S&o Paurknt elaboradas com o intuito de
aprofundar as interpretacdes das relacfes de eaefeito entre a economia e o

mercado em estudo.

Vale comentar que todos os entrevistados tiveramsacaos graficos e dados desta

pesquisa antes de responder as questdes propostas.

A) Questionario para Terra, representante de real gtate de diversas empresas

ocupantes de espaco.
Sobre a demanda:

1) Existiu algum outro acontecimento importante gossa ter impactado no

comportamento das empresas ocupantes de espagpdsas/o, de que forma?

2) Sob um ponto de vista politico e econémico, gsais os pincipais fatores

gue as empresas analisam para iniciar um processatalizacao?

3) Em media, quanto tempo uma empresa leva do monugttomada de
deciséo pela relocalizacao até a efetiva transaQ@ais os processos que preenchem

este periodo?

4) Por favor citar exemplos de empresas (clientes) metragens e importancia
representativa no mecado de Sao Paulo que embasgmra@sposta anterior.

5) Tendo em vista o0 texto em referencia, por facomente a sua percepcao
sobre o impacto de cada indice econémico abaixahsarcdo, embasando com

experiéncias no mercado ou cases com clientes:
- PIB;

- Investimento direto estrangeiro;
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- Variacdo cambial do délar frente ao real,
- Balanca comercial brasileira;

- Taxa de Juros SELIC;

- Inflacéo brasileira;

Caso exista algum outro indice adicional que vacédita ter impacto sobre o indice

de absorc¢ao, por favor, sinta-se a-vontade parawiam justificando o motivo:

6) Tendo em vista o0 texto em referencia, por facomente a sua percepcao
sobre o0 impacto da queda da NASDAQ e do 11 de seteno indice de absorcao
de espacos de escritdrios, embasando com expaséncicases com clientes:

Sobre a Oferta:

7) Tendo em vista sua experiéncia de mercado caenteB corporativos, por
favor, tecer comentarios sobre a oferta e o novoqas de escritérios no ciclo
apresentado de 1992 a 2004.

8) Por favor, sinta-se a vontade para inserir qual@eontecimento que possa

ter impactado a entrega de novo estoque na cida8&al Paulo, justificando.

9) Tendo em vista o texto em referencia, por facomente a sua percepgao
sobre o impacto de cada indice econbmico abaixdéaxa de novo estoque de

escritorios, embasando com experiéncias no memadases com clientes:
a) Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro;
b) Variacdo anual do IBOVESPA;

10) Qual a sua opinido sobre o impacto da taxaadéncia no momento de tomada

de decisao dos incorporadores para a construcam gevo empreendimento?

11) Vocé tem raciocinios, teorias, idéias, recomedels que acredita poder me

auxiliar neste trabalho?
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B) Questionario para Adriano, representante comereal de proprietarios com

imoOveis bastante representativos no mercado da cida de Sao Paulo.

Sobre a demanda:

1) Existiu algum outro acontecimento importante quassa ter impactado no

comportamento das empresas ocupantes de espagpdsas/o, de que forma?

2) Tendo em vista o texto em referencia, por faxonente a sua percep¢ao sobre o
impacto de cada indice econémico abaixo na absangdw tomada de decisdo das
empresas ocupantes de espago, embasando com egjasridgo mercado ou cases

com clientes:

a) PIB;

b) Investimento direto estrangeiro;

c¢) Variagcdo cambial do dolar frente ao real;
d) Balanca comercial brasileira;

e) Taxa de Juros SELIC;

f) Inflacdo brasileira;

Caso exista algum outro indice adicional que voo@dita ter impacto sobre a
absorcao, por favor, sinta-se a-vontade para camegustificando o motivo.

3) Tendo em vista o texto em referencia, por fasomente a sua percepg¢ao sobre o
impacto da queda da NASDAQ e do 11 de setembrobeargéio de espacos de

escritorios, embasando com experiéncias ou caseslEntes:

Sobre a Oferta:

4) Vocé esta de acordo com a afirmacao do textguéeo tempo que uma empresa
incorporadora leva do momento da tomada de degisBoconstrucdo de um novo

empreendimento até a efetiva entrega do edificimexcado € de 2 a 3 anos?
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5) Considerando sua experiéncia e aconselhamentdomaatacdo de novos
empreendimentos, quais 0s processos que preendherpeziodo? E possivel citar

exemplos de incorporagdes com este perfil que exanT dentro do ciclo em estudo?

6) Observando o gréfico 10 e tendo em vista sua&réqria de mercado com
clientes representativos do mercado imobiliaria, fagor, tecer comentarios sobre a

oferta e o0 novo estoque de escritorios no ciclesgrtado de 1992 a 1994.

7) Por favor, sinta-se a vontade para comentaqgealacontecimento que possa ter

impactado a entrega de novo estoque na cidadecdB&®do, justificando.

8) Tendo em vista o texto em referencia, por faxonente a sua percepgcao sobre o
impacto de cada indice econémico abaixo na taxaoste estoque de escritorios,

embasando com experiéncias no mercado ou caseslieotes:
a) Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro;
b) Variacdo anual do IBOVESPA;

Na sua opinido, quais outros indices sdo analisadoprocesso de tomada de

deciséo pela construcéo ou incorporacdo de um eyweendimento? Porque?

9) Qual a sua opinidao sobre o impacto da taxa da@naa no momento de tomada de
deciséo dos incorporadores para a construgcdo deumempreendimento?

10) Quais sao os principais fatores que as empiliesasporadoras analisam no
mercado imobiliario e na economia para iniciar umcpsso de construcdo de um

novo empreendimento?

10.1) Quais as diferengas entre os motivos de umrpocador estrangeiro e um

nacional?

10.2) Quais as diferencas entre 0os motivos de umdgrgroprietario pessoa

juridica e de pessoa fisica?

Observacéao: Por favor sinta-se a vontade pararnmes@&mplos de mercado.
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11) Tendo em vista sua experiéncia de mercado, gonéegue identificar perfis
diferentes de proprietarios e incorporadores guactarizaram fases distintas do
ciclo analisado? Caso positivo, quais 0s motivos Q8 impulsionaram para o

mercado imobiliario.

12) Vocé concorda com a afirmacédo abaixo extragdi@xto em referéncia? Porque?

(vide abaixo)

“Refletindo sobre a impresséo de seguranca dostideees no mercado imobiliario
gue motiva tal oscilagdo do capital, estabelecemnssguinte raciocinio: partindo do
principio hipotético de que ndo ha oscilacbes da teeferencial de juros da
economia, se, em meédia, as acbes do mercado lecaapltais se encontram
predominantemente em queda, a economia local ssaa em crise. Este cenario,
por sua vez, inibe o processo de expanséo das smsgdorais ocupantes de espagos
de escritorios, levando a uma redugcdo da demandagqwas areas de escritorios
(medida pela absor¢céo). Tal fato aumenta a taxeacd@ncia e reduz a velocidade de
ocupacdo dos novos empreendimentos, reduzindospectévas rentabilidades dos
investimentos no setor. Desta forma, concluimosatarizando a motivacdo da
movimentacgdo de capital do mercado de a¢des parexrcado imobilidrio, buscando
maior seguranca nos cenarios de crise, como sea&ld@erta forma, uma falsa

percepcéao de seguranca.”

13) Tendo em vista que momento final do ciclodoi 2004 e que ndo apresenta
mais risco de impactar nos negdécios atuais, qusigrancipais estratégias de

comercializacdo que caracterizaram cada periodictine quais 0s seus respectivos
motivos? Quais obtiveram sucesso e quais foranresemdidas por acontecimentos

inesperados do mercado?

14) Vocé tem raciocinios, teorias, idéias, recoraefids que acredita poder me

auxiliar neste trabalho?
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C) Questionario para Jaco e Ferrari, respectivamerg diretor e gerente de uma

divisdo especializada em aconselhamento a investids imobiliarios:

Sobre a demanda:

1) Existiu algum outro acontecimento importante quassa ter impactado no

comportamento das empresas ocupantes de espagpdsas/o, de que forma?

2) Tendo em vista o texto em referencia, por faxonente a sua percep¢ao sobre o
impacto de cada indice econdmico abaixo na absoegdioasando com experiéncias

no mercado ou cases com clientes:

a) PIB;

b) Investimento direto estrangeiro;

c¢) Variacao cambial do dolar frente ao real;
d) Balanca comercial brasileira;

e) Taxa de Juros SELIC;

f) Inflacdo brasileira.

Caso exista algum outro indice adicional que voo@dita ter impacto sobre a

absorcao, por favor, sinta-se a-vontade para ireleaixo, justificando o motivo:

3) Tendo em vista o texto em referencia, por fasomente a sua percepg¢ao sobre o
impacto da queda da NASDAQ e do 11 de setembrobeargéio de espacos de

escritorios, embasando com experiéncias ou caseslEntes:

Sobre a Oferta:

4) Vocé esta de acordo com a afirmacao do textguéeo tempo que uma empresa
incorporadora leva do momento da tomada de degisBoconstrugcdo de um novo

empreendimento até a efetiva entrega do edificimerado € de 2 a 3 anos? Quais
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0S processos que preenchem este periodo? E posstael exemplos de

incorporacdes com este perfil que ocorreram detdrciclo em estudo?

5) Tendo em vista sua experiéncia de mercado coentes representativos do
mercado imobiliario, por favor, tecer comentariobre a oferta e o novo estoque de

escritorios no ciclo apresentado de 1994 a 2004.

6) Por favor, sinta-se a vontade para inserir qual@eontecimento que possa

ter impactado a entrega de novo estoque na cida8&al Paulo, justificando.

7) Tendo em vista o texto em referencia, por faxwnente a sua percepg¢éo sobre o
impacto de cada indice econbmico abaixo na taxao#e estoque de escritorios,

embasando com experiéncias no mercado ou caseslieotes:
a) Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro;
b) Variacdo anual do IBOVESPA;

Na sua opinido, quais outros indices sdo analisadoprocesso de tomada de

deciséo pela construcéo ou incorporacdo de um eiyweendimento? Porque?

8) Qual a sua opinidao sobre o impacto da taxa danea no momento de tomada de

deciséo dos incorporadores para a constru¢cdo deumempreendimento?

9) Quais sédo os principais fatores que as empriesasporadoras analisam no
mercado imobiliario e na economia para iniciar umcpsso de construcdo de um

novo empreendimento?

10) Quais sdo os principais fatores que os inva®sl analisam no mercado
imobiliario e na economia para aplicar recursosuammovo empreendimento? Quais
as diferencas entre os motivos de um investidoamgiro e um nacional? Quais as
diferencas entre os motivos de um grande invesp@ssoa juridica e de pessoa

fisica?

Observacao: Por favor, sinta-se a vontade pararmes@mplos de mercado.
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11) Tendo em vista sua experiéncia de mercado, gonéegue identificar perfis
diferentes de investidores que caracterizaram fdiséatas do ciclo analisado? Caso

positivo, quais 0s motivos que o0s impulsionarana pamercado imobiliario.
12) Vocé concorda com a afirmacéo abaixo extrabd@xto em referéncia? Porque?

“Refletindo sobre a impresséo de seguranca dostideees no mercado imobiliario
gue motiva tal oscilacdo do capital, estabelecemseguinte raciocinio: partindo do
principio hipotético de que nédo ha oscilacbes de teeferencial de juros da
economia, se, em média, as acbes do mercado lecaapitais se encontram
predominantemente em queda, a economia local ssaaya em crise. Este cenario,
por sua vez, inibe o processo de expanséo das sasgdorais ocupantes de espacos
de escritorios, levando a uma reducdo da demandagwas areas de escritorios
(medida pela absor¢ao). Tal fato aumenta a taxeaci@ncia e reduz a velocidade de
ocupacdo dos novos empreendimentos, reduzindospectévas rentabilidades dos
investimentos no setor. Desta forma, concluimoscotarizando a motivacdo da
movimentacao de capital do mercado de ac¢des paercado imobiliario, buscando
maior seguranga nos cenarios de crise, como seledaerta forma, uma falsa

percepc¢éao de seguranga.”

13) Vocé tem raciocinios, teorias, idéias, recoraedds que acredita poder me

auxiliar neste trabalho?

D) Questionario para Mauro Miranda, coordenador do programa de
investimentos imobiliarios do programa de educacdaontinuada da FGV-

Eaesp:

Sobre a demanda:

1) Na sua opinido, existiu algum outro acontecimentportante que possa ter
impactado no comportamento das empresas ocupantespdco? Caso positivo, de

gue forma?
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2) Tendo em vista o texto em referencia, por faxonente a sua percep¢ao sobre o
impacto de cada indice econémico abaixo na absangdw tomada de decisdo das

empresas ocupantes de espago:

a) PIB;

b) Investimento direto estrangeiro;

c¢) Variacao cambial do dolar frente ao real;
d) Balanca comercial brasileira;

e) Taxa de Juros SELIC;

f) Inflagéo brasileira;

Caso exista algum outro indice adicional que voo@dita ter impacto sobre a

absorcdao, por favor, sinta-se a-vontade para imeeaixo, justificando o motivo:

3) Tendo em vista o texto em referencia, por fasomente a sua percepg¢ao sobre o
impacto da queda da NASDAQ e do 11 de setembrobeargéo de espacos de

escritorios:

Sobre a Oferta:

4) Vocé esta de acordo com a afirmacao do textguéeo tempo que uma empresa
incorporadora leva do momento da tomada de degisBoconstrugdo de um novo
empreendimento até a efetiva entrega do edificianeocado € de 2 a 3 anos?

Porque?

5) Tendo em vista sua experiéncia no mercado emsiimentos imobiliarios, por
favor, tecer comentarios sobre a oferta e o novoqas de escritérios no ciclo
apresentado de 1994 a 2004.

6) Por favor, sinta-se a vontade para inserir quealgutro acontecimento que possa

ter impactado a entrega de novo estoque na cida8&&al Paulo, justificando.
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7) Tendo em vista o texto em referencia, por faxwnente a sua percepcao sobre o

impacto de cada indice econdmico abaixo na taxepde estoque de escritorios:
a) Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro;
b) Variacdo anual do IBOVESPA;

Na sua opinido, quais outros indices sdo analisadoprocesso de tomada de

deciséo pela construcéo ou incorporacdo de um eimyweendimento? Porque?

8) Qual a sua opinidao sobre o impacto da taxa danea no momento de tomada de

deciséo dos incorporadores para a construcdo deumempreendimento?

9) Na sua opinido, quais sdo os principais fatgues as empresas incorporadoras
analisam no mercado imobiliario e na economia pargar um processo de

construcdo de um novo empreendimento? E com relggimvestidores?

9.1) Quais as diferencas entre os motivos de umsiite estrangeiro e um

nacional?

9.2) Quais as diferencas entre os motivos de undgranvestidor pessoa juridica

e de pessoa fisica?
Obs: Por favor sinta-se a vontade para inserir pi@ide mercado.

10) Vocé consegue identificar perfis diferentesirdesstidores (e incorporadores)
gue caracterizaram fases distintas do ciclo ammliZBaCaso positivo, quais 0s

motivos que os impulsionaram para o mercado imaibliem cada fase?

11) Vocé concorda com a afirmacédo abaixo extragd@xto em referéncia? Porque?
“Refletindo sobre a impressao de seguranca dostideees no mercado imobiliario
gue motiva tal oscilacéo do capital, estabelecemseguinte raciocinio: partindo do
principio hipotético de que nédo ha oscilacbes dea teeferencial de juros da
economia, se, em média, as acbes do mercado lecaapitais se encontram
predominantemente em queda, a economia local ssaya em crise. Este cenario,

por sua vez, inibe o processo de expanséo das sasgdorais ocupantes de espacgos
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de escritorios, levando a uma reducdo da demandagvas areas de escritorios
(medida pela absorcéo). Tal fato aumenta a taxeac@ncia e reduz a velocidade de
ocupacdo dos novos empreendimentos, reduzindospectévas rentabilidades dos
investimentos no setor. Desta forma, concluimosatarizando a motivacdo da
movimentacao de capital do mercado de ac¢des paercado imobiliario, buscando
maior seguranca nos cenarios de crise, como sea&ldeerta forma, uma falsa

percepcéao de seguranca.”

12)  Vocé tem raciocinios, teorias, idéias, recomedels que acredita poder me
auxiliar neste trabalho?
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