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RESUMO

O presente trabalho aborda o tema da aplicabilidade de um indice de
aluguel efetivo como ferramenta de auxilio nas contrapartidas negociais para
contratos de locagio para edificios de escritérios de alto padréo localizados na cidade
de S&o Paulo.

O trabalho abrange o reconhecimento dos conceitos envolvidos com o
tema e na identificacdo de ferramentas similares disponiveis no mercado imobili4rio.
O texto apresenta as premissas basicas para a construgéio de um indice de pregos de
locagio, tomando como base estudos ja realizados sobre o assunto, em especial a
sistemética de construgdio de indices de locagdo, apresentada na dissertagdo de
mestrado do Prof. Rogério da Fonseca Santovito em 2004, da Escola Politécnica da
USP.

Para tornar possivel a andlise proposta, num primeiro momento construiu-se
um indice de aluguel efetivo com base em informagdes de contratos de locagdo
obtidos junto a uma empresa de consultoria imobilidria especializada em edificios de
escritérios.

No final analisam-se casos reais de negociagio juntamente com as
informagdes obtidas na construgio do indice, tirando conclusdes sobre sua
aplicabilidade e sobre os possiveis beneficios obtidos ao utiliz4-lo como ferramenta

na negociagdo contratual.
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ABSTRACT

This study discusses the applicability of the effective rental index as a tool on
lease negotiation for prime office buildings in the S8o Paulo city.

Based on this discussion, the study recognizes concepts related to the theme
and identifies similar tools that are available in the real estate market. The text
presents basic conditions to the development of an Effective Rental Index based on
studies published in this regard and specially based on the construction systematic
presented by Professor Rogério da Fonseca Santovito in 2004, for his dissertation to
the master degree at Escola Politécnica — University of Sdo Paulo.

In order to make the proposed analysis possible, it was necessary to
build an indicator using as database information on lease contracts obtained with a
real estate consultancy firm specialized in office buildings.

The study presents, in the end, real cases referring to the negotiations and
comparing it to the information obtained by the Effective Rent Index created. A
series of conclusions is taken regarding the applicability and benefits of using the

index as a tool to the stage of negotiations, involved in the lease of offices.
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1 INTRODUCAO

Ao observar a evolug#io histérica dos mercados de edificios de escritério, é
possivel notar um comportamento oscilatério, em que surgem, na relacéo entre a
oferta e a demanda, variagSes que causam impactos diretos nos pregos de locagdo e
venda.

Com o advento do Plano Real e o controle da inflagéio, h4 aproximadamente
10 anos, cresce o interesse em entender a dindmica dos pregos nesse mercado e
intensificam-se discussdes sobre o assunto. Durante os tltimos 10 anos, apesar de
divulgados os market reports’ monitorando o comportamento desse mercado pela
maijoria das empresas de consultoria imobilidria, as produgdes académicas sobre a
construgdo de séries histéricas no mercado de Real Estate e sua relagdo com os
ciclos’ desse mercado sdo relativamente recentes, como a disserta¢do de mestrado de
SANTOVITO, de 2004, ou o trabalho de ACIOLY DE ARAUJO, de 2005.

Em seu trabalho, SANTOVITO [2004] afirma que as informagBes disponiveis
atualmente referentes & construgdo de séries histéricas de comportamento de
mercados em real estate ndo sdo transparentes e que o tratamento dos dados estd
restrito basicamente as empresas de consultoria em real estate. O autor refere-se
basicamente aos market reports, que apesar de serem divulgados com certa
periodicidade, nfio possuem uma metodologia claramente definida com relagdo & sua

construgao.

1 Termo comumente utilizado pelas empresas de consultoria imobilidria com referéncia as suas publicagdes com a divulgagio
de informagdes sobre o mercado imobilidrio

2 O diciondrio Michaelis de Lingua Portuguesa define ciclo como “Intervalo de tempo durante o qual se completa uma
seqéncia de uma sucessfio regularmente recorrente de eventos ou fendmenos”, porém no mercado de Real Estate a
interpretag&io ndo pressupde amplitudes e freqiiéncias regulares de oscilagio do mercado, uma vez que as variacdes nesse caso
s#o causadas por fatores externos (crescimento da economia, escassez de oferta, etc.) que geralmente nio se repetem com
mesma freqiiéncia ou intensidade num certo intervalo de tempo.



Seguindo a mesma linha dos comentérios de SANTOVITO [2004], em seu
estudo ACIOLY DE ARAUJO [2005] comenta que “o mercado brasileiro de EEL possui
atualmente um sistema de informagdes formadas por indicadores que tentam mostrar
uma imagem de comportamento desse segmento. Esses indicadores sdo gerados e
divulgados, na maioria das vezes, por empresas de consultoria imobilidria que ndo
utilizam critérios padronizados™.

Apesar de pouco difundidos no mercado de real estate do Brasil, a utilizagio
de indices de mercado pode ser observada em diversos outros setores da economia,
Nesses casos, os indices podem ter seu célculo baseado ndo s6 em pregos, mas
também em valor de mercado. Como exemplos de indices comumente utilizados
citam-se os indices associados ao mercado de investimento em agdes ¢ também os
indices que medem a inflag#o para diversos setores da economia.

Os indices de inflagio, como IPCA, IPC, INCC, IGP-DI se encaixam na
definigdo de indices de prego e, apesar de possuirem diferengas com relagdo a cesta
de produtos ¢ a forma de ponderagdo, apresentam metodologia de célculo
semelhante. Cada um deles mede a inflagéo para uma determinada regido, camada da
populagdo e periodo.

Segundo ACIOLY DE ARAUCIO [2005], “os indices de valor, assim como os
indices de prego, ttm o objetivo de refletir o comportamento médio dos
valores/precos praticados em um determinado mercado, num dado instante, em
relagdo aos valores/preos praticados num instante anterior”. Um exemplo de ampla
utilizagio de indices € o do mercado de investimento em a¢des no Brasil, que conta
com diversos indices com tais fungdes que auxiliam o seu funcionamento e permitem

dar continuidade ao desenvolvimento deste mercado. O autor ainda comenta que no
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caso da industria de real estate, existem algumas dificuldades que fazem com que os
indices em arbitragens de valor sejam mais utilizados que os indices de pregos. Isso
ocorre porque as transagdes comerciais neste mercado nfo se ddo em um ambiente
especifico € também ndo possuem seus pregos divulgados amplamente, como ocorre
no mercado de agdes. Ainda comparando-se com o mercado de agdes, no ambiente
de real estate a freqiiéncia das transagdes é reduzida e existe a possibilidade de ndo
ocorrerem de forma continua. Como conclusdo, o autor diz que “mesmo que
houvesse um fluxo continuo de transagles e que essas transagBes fossem
representativas de uma determinada classe de empreendimentos e de uma
determinada regido geografica, seria inadequado comparar essas propriedades com
outras, devido as diferentes caracteristicas de cada empreendimento”.

Em seu trabalho de 1998, ENDO comenta que, por causa da existéncia de um
histérico de inflagdo descontrolada no pais, ¢ ficil perceber a pratica da correcdo
monetaria de forma tdo generalizada. Apesar de referir-se a economia do pais de
forma geral, o comentério de Endo também é vélido para as praticas de locago de
edificios de escritérios. Os indices utilizados para reajustar os valores do aluguel
mais utilizados sio aqueles que medem a inflagdo doméstica, como o IGP-DI
calculado pela Fundag@o Getilio Vargas.

O IGP-DI registra o ritmo de evolugio dos pregos como medida simples da
inflagdo nacional. E um indice de estrutura simples, que comegou a ser divulgado em
1947, mas o inicio da série histérica retroage a 1944. Inicialmente, resultava da
média entre o indice de pregos por atacado (IPA) e o indice de pregos ao consumidor
(IPC) na cidade do Rio de Janeiro. A partir de 1950, passou a contar com mais um

componente, o indice de custo da construgdo civil (ICC), entdo restrito a cidade do



Rio de Janeiro. Atualmente, o indice conta com uma cesta de produtos medida em

vérias regides metropolitanas e seu célculo é realizado da seguinte maneira:

Calculo do ni indi 10 IGP-DI
IPA-DIx6 + JPC-DIx3 + INCC-DIx1
10

O TPA-DI esta estruturado para medir o ritmo evolutivo de pregos praticados
em nivel de comercializagdo atacadista. Tem periodicidade mensal e é apurado com
base em pesquisas sistematicas de pregos realizadas nas principais regides de
produgdo do pais. O IPC. elaborado pela Fundagdo Getdlio Vargas, é um indice
utilizado intensivamente como referéncia da avaliagdo do poder de compra do
consumidor. Esta estruturado para medir variagdes de precos de um conjunto de bens
e servigos que compdem as despesas habituais de familias com renda entre 1 e 33
salarios minimos. O INCC, antes restrito ao Rio de Janeiro, passou a ter abrangéncia
de 12 regides metropolitanas a partir de 1985 e¢ mede a variagdo dos custos
habitacionais (resultantes da combinagdo de insumos, servigos ¢ méo-de-obra com
representatividade na inddstria da construgéo civil).

A combinagdo desses indices para calcular o IGP-DI, apesar de ter o objetivo
de registrar as variagdes da inflago nacional, ndo traduz as variagdes do mercado de
real estate no pais. Nos outros indices, geralmente utilizados na indexagéo dos
contratos de locagdo, também ndo foi possivel identificar um caso que retratasse as
variag8es de preco do mercado em analise. Acredita-se que, conforme observado por
ENDO [1998], a prética de indexag@io monetdria, resultante dos periodos de altas taxas
de inflag@o no pais, possa ter resultado na utilizag@o de indices como o IGP-DI nos

reajustes dos aluguéis sem que houvesse uma discussio mais ampla sobre sua



utilizagdo nesse mercado. As reavaliagdes sobre os valores de loca¢do que hoje sfo
feitas por meio desses indices acabaram se tornando, portanto, fruto de um vicio que
surgiu ao longo dos periodos de altas taxas de inflaggo.

A andlise desse conjunto de fatores, aliada ds praticas e necessidades atuais
do mercado de EEL, motiva a discussdo deste trabalho, que busca dar continuidade
aos estudos de produgdo de indicadores de comportamento de pregos de locagiio no

Brasil e, mais especificamente, na cidade de Séo Paulo.

1.1 JUSTIFICATIVA E OBJETIVO DA PESQUISA

Nos ultimos anos o setor de escritérios da cidade de S&o Paulo tem passado
por transformacdes que evidenciam a condigdo ciclica de mercado, conforme
observado por ROCHA-LIMA JUNIOR E ALENCAR [2004]. Os autores afirmam que “O
mercado de escritérios para locagdo’ na cidade de Sdo Paulo sofreu grandes
modificagdes no ciclo 2000-2003. De uma relagdio entre pregos de aluguéis
praticados e pre¢os de compra das areas, aparentemente muito confortdvel para os
investidores em 2000, o mercado migrou para uma condi¢do em 2003 na qual a
relagdo topica de aluguéis para precos passa a ser aparentemente muito fragil”.

O acompanhamento da natureza ciclica do mercado geralmente é feito por
meio do sistema de informagdes divulgado por empresas de consultoria imobiliria
atuantes no mercado. Constata-se, porém, que tais informag¢des apresentam
divergéncias entre si, j4 que a metodologia utilizada ndio é transparente ¢ muitas
vezes 0s critérios utilizados na construgdo dos mesmos sfo distintos para cada

empresa.

? Deste ponto em diante, serd utilizada a abreviatura de “edificios de escritério para locago” — EEL para referir-se ao termo.



ACIOLY DE ARAUJO [2005] comenta que muitos dos problemas ocorridos
com os investimentos e transa¢des imobilidrias sdo devidos em muitos casos a
tomada de decisio em bases frageis que, dentre outros fatores, podem ocorrer pela
falta de qualidade da informagdio de cendrios aderentes as reais condigdes do
mercado. Uma das ferramentas que pode ser utilizada no combate dessa deficiéncia é
a construgdo de indices que sirvam como medida de performance desse mercado.

A negociagdo, como pressupde esse estudo, pode ocorrer em diferentes
momentos e ndo sé quando o contrato estd na sua fase final. Na maioria dos casos, a
primeira negociacdo ocorre antes da assinatura do contrato de locagéo, mas a pratica
do mercado brasileiro permite que se negocie o contrato ndo s6 nesse momento.
Principalmente sob o ponto de vista do inquilino, a Lei do Inquilinato brasileira abre
brecha para uma negociagfo durante a vigéncia do contrato, uma vez que € possivel
dar o contrato por terminado ao pagar uma multa — relativamente baixa se
comparada ao compromisso total dos custos com a locag@o do imével.

Aliando-se as oportunidades criadas pela lei quanto & renegocia¢do dos
contratos a condigdo ciclica do mercado de real estate, é possivel dizer que, ao se
fechar um contrato de locagfio de escritorio, as partes envolvidas estariam sujeitas a
encontrar uma situagéo em que o preco de locag#o firmado em contrato poderia ficar
defasado em relag@o a condi¢do de mercado observada para um periodo atual.

Se o contrato de locagdio foi firmado em um momento de alta de precos,
existem grandes chances de que o locatirio constate desvantagem ao comparar o
prego pago ao longo dos anos e os pregos praticados pelo mercado. O oposto também
ocorre se o contrato for fechado em momento de baixa dos pregos. Mesmo com os

reajustes praticados pelos agentes do mercado, o valor do aluguel pode ndo estar
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acompanhando a evolugéo dos pregos de mercado e fazendo, portanto, com que o
locador esteja trabalhando com pregos em desvantagem.

No presente trabalho pretende-se analisar a relagdo entre as condigdes
propostas para locagdo de edificios de escritérios por seus proprietirios e as
condigdes acordadas junto aos inquilinos uma vez encerradas as etapas de
negociagao. Para realizar a anélise proposta, ser4 construido no Estudo de Caso um
indice de aluguel segundo as premissas e embasamento tedrico do trabalho
desenvolvido por SANTOVITO [2004], utilizando uma base de dados exclusiva de
contratos de locagdo gentilmente cedida pela empresa de consultoria imobiliaria
Cushman & Wakefield Semco.

Uma vez construido um indice que reflita a variagdo temporal dos pregos de
locagdo dos espagos em edificios de escritérios, serfio estudados os possiveis
beneficios de sua aplicagio como ferramenta na negociagfo/renegociagdo de
contratos de locagdo deste mercado, sempre quando o valor estipulado por contrato
néo estiver de acordo com o observado em situagdes semelhantes neste mercado, no
exato momento da andlise.

Em nenhum momento o presente trabalho pretende utilizar o indicador
construido como instrumento de previsio de estados futuros de mercado. Também é
necessdrio ressaltar que a andlise proposta ndo inclui a construgio de um indice
destinado a substituir os indices atualmente utilizados na indexagfio dos contratos
para a manuteng¢@o do poder de compra, uma vez que, para alcangar esse objetivo,
seria necessario dar um tratamento diferente a4 forma de célculo e aos dados
coletados. Para que esse indice reflita as condiges de mercado sob o ponto de vista

da negociagdo do valor de aluguel, em seu célculo serfio considerados apenas



contratos firmados num intervalo* especifico de tempo, e que, conseqiientemente,
refletem condig¢Ges de mercado aceitas naquele instante.

Além dessa andlise, ¢ possivel dizer que existem mais aplicagdes para o
indice de pregos de locagfio. Quando utilizado para a constru¢do de séries historicas
que reflitam as variagdes temporais do mercado de EEL, ele poderia também servir
como uma ferramenta para andlise estratégica de um empreendimento especifico
frente ao mercado. Além disso, a série poderia trazer aos investidores maior
seguran¢a com relagfo a que fase do ciclo de real estate se encontra cada segmento
do setor, aumentando as chances de se posicionar um determinado produto em
momento oportuno. Seguindo essa mesma linha de raciocinio, a utilizagéo do indice
ajudaria a contornar situagdes de superoferta nos segmentos desse mercado. Em
andlises mais abrangentes, o indice poderia ser utilizado no estudo de correlagdes
com outros indices, como aqueles que medem a inflagdo, a variagdo do PIB de um
determinado setor da economia ou as variagdes nas taxas de desemprego.

A partir dessa linha de raciocinio, espera-se que, com a disseminagéo da
utilidade de um indice construido de forma transparente, as entidades de pesquisa e
empresas atuantes no setor passem a discutir mais amplamente esses conceitos € suas
aplicagdes, tanto no aprimoramento de seus estudos quanto no auxilio para a

construgdo de indices mais abrangentes.

* As empresas de consultoria imobilidria costumam apresentar suas séries histéricas sobre este
mercado, geralmente disponibilizadas nos market reports, com periodicidades trimestrais, semestrais
ou anuais. A periedicidade do fndice deste trabalho ser4 discutida com mais profundidade nos
préximos capitulos.



1.2 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste estudo, foi feito inicialmente um levantamento,
em base confidvel, dos custos de locagiio para edificios comerciais em S#o Paulo.

Levantou-se uma lista de aproximadamente 50 contratos de locagio que sdo
parte da base de dados da empresa Cushman & Wakefield Semco. Essa base contém
ndo s6 contratos firmados pelos servigos de representagdo da empresa, mas também
por aqueles fechados pelas proprias partes do contrato ou mesmo por outras
empresas do ramo de consultoria imobili4ria, que por algum motivo foram analisados
pela C&WS. Tais contratos foram firmados entre os anos 2000 e 2005 e o niimero de
contratos da base ndo sdo homogeneamente distribuidos durante esses anos. Existe
uma concentragdo dos contratos nos anos mais recentes, onde os servigos de
consultoria imobilidria da C&WS foram mais intensos. Por tal razio também se pode
dizer que existem informagdes sobre um mesmo contrato de locagfio em diferentes
momentos da andlise, uma vez que um contrato pode ter sido firmado sem o auxilio
da C&WS, mas existir uma renegociagfio ou renovagio de contrato executada pela
C&WS posteriormente.

O levantamento foi utilizado para a produgio de um indicador de
comportamento de mercado segundo premissas difundidas no trabalho SANTOVITO
[2004] realizado junto ao Niicleo de Real Estate da Politécnica da USP.

Ao contrario dos market reports produzidos pelos players do mercado de
consultoria imobilidria que geralmente trazem valores de aluguéis pedidos, neste
trabalho o indice construido sera elaborado a partir do aluguel efetivo, definido por

esse autor como o equivalente mensal do prego efetivamente pago pelo uso do
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espaco calculado a luz das condigdes estipuladas no contrato de locagéo. Este valor
também considera o escalonamento, 0 prazo de contrato e as contrapartidas
negociais, estipuladas no documento.

Para o célculo do aluguel efetivo, tais condi¢des sdo consideradas em um
fluxo monetario onde também sdo descontadas as perdas inflaciondrias do periodo
ajustando os valores de aluguel mensais ao longo do prazo a valores da base de modo
a refletir a variagdes do poder de compra. Esse processo ¢ realizado para todos os
contratos da base de dados, o que torna possivel analisar o comportamento do
aluguel efetivo ao longo do tempo.

Uma vez construida, o conjunto de aluguéis efetivos sera apresentado na
forma de série que reflita as variagdes de mercado ao longo do tempo. O intuito ¢
analisar o comportamento da série em relagdo a um caso isolado. Essa andlise
poderia ser feita tanto para o momento em que se firma o contrato quanto para
acompanhar o valor do aluguel frente as variagdes do mercado ao longo do ciclo.
Com isso espera-se que seja possivel identificar o melhor momento para uma
renegociagio do valor do aluguel para qualquer uma das partes. Espera-se que ao
observar o comportamento da série seja possivel identificar as fases do ciclo em que
o mercado se encontra, com isso serviria para indicar qual das partes teria mais
vantagens no momento da negociagdo.

O processo de negociagdo geralmente se inicia com o envio de uma carta a0
proprietario do imével ou ao seu representante com uma proposta de locagdo onde

sdo apresentadas as condigdes propostas pelo inquilino®. Essa carta ndo tem a

* O processo descrito serviria tanto para uma locagéo nova, em que 0 inquilino ocupa o imével pela
primeira vez, quanto para situagdes de renovag#io contratual.



11

pretensdo de englobar todos os termos contratuais do documento final, mesmo
porque até isso s6 deve ser feito com avaliagdo juridica profissional. Nesse primeiro
estagio séo discutidos pontos que envolvem principalmente aspectos financeiros para
esse tipo de transagdo e também aqueles que poderiam impactar diretamente nas
estratégias de real estate da futura empresa ocupante do espago no longo prazo.
Pode-se citar como parte dos assuntos discutidos na negociagio:

- Area desejada;

- Numero minimo de vagas de garagem;

- O aluguel mensal;

- Data de inicio do contrato:

- O prazo contratual;

- Condigdes de renovagdo do prazo contratual;

- Indexacéo ou corregio anual do valor do aluguel;

- Periodo de Caréncia;

- Garantia Contratual;

- Condigdes para Sublocagso;

- Condigdes de entrega do imdvel ao inquilino.

Na maioria dos casos de uma negociag#o contratual a estratégia para firmar as
condi¢des adequadas para ambas as partes, ¢ a comparagdo do imével em questio
com seus similares disponiveis no mercado. E aconselhavel envolver por
representantes especializados em mercado imobilidrio nas tratativas negoicais, ao
invés de tratd-las diretamente entre inquilino e proprietrio. Neste caso, geralmente
0s representantes realizam estudos e avaliagGes necessérias para sustentar os

argumentos da negociagéo.
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1.3  ESTRUTURACAO DO TEXTO

O texto dessa monografia ¢ dividido em dois mddulos principais. O primeiro
modulo é composto pelos capitulos 1, 2, 3 e 4 ; todos relacionados a abordagem
teérica do assunto cuja fungfio principal € oferecer a argumentag@io necessaria ao
estudo realizado. No segundo mddulo aplica-se a teoria discutida anteriormente em
um estudo de caso e discutem-se os resultados alcangados. Para melhor esclarecer o
contetdo do trabalho, serdo apresentadas descrigdes breves dos capitulos.

O CAPiTULO 2 discutird a segmentagdo do mercado de Edificios de Escritorios
para Locago® na cidade de S3o Paulo e apresentar4 as premissas da segmentagio por
meio dos dados utilizados na constru¢do do indice de aluguel efetivo, proposto no
trabalho.

O CAPiTULO 3 trata da abordagem metodologica necesséria para a construgio
de um indice, tomando como base os estudos sobre o assunto como apresentados por
SANTOVITO [2004]. Ser4 feita uma discussdo tedrica a respeito da construgdo de um
indicador, as conceituagdes necessarias e também serdo levantadas premissas para a
construgdo de um indice.

O CAPITULO 4 propde, com base discussdo metodol6gica do capitulo anterior,
as consideragdes para a construgdo do indice de pregos de locagdo deste trabalho.
Discute-se neste capitulo os indices de pregos utilizados no mercado de EEL e
comparam-se esses indices com o aquele proposto neste trabalho.

Durante os trés capitulos citados acima, serdo feitas observagdes e
comentarios sobre as priticas de mercado, passando por questdes juridicas essenciais

ao assunto e descrevendo o processo de locagfo. Serdo também objeto de estudo as
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oportunidades de renegociagdo ou renovagdo de contratos segundo as praticas
locaticias.

O CAPITULO 5 ocupa-se da aplicagdo, em um estudo de caso, da metodologia
discutida nos capitulos anteriores. A primeira etapa do estudo de caso é a construgdo
do indice, quando serfio discutidas as premissas para a base de dados e também a
andlise com base nos resultados encontrados.

A segunda etapa do estudo de caso propde a anilise do comportamento dos
custos de locag¢@o ao longo do tempo. Para isso, serfio levantados tais custos para um
espago locado em um edificio de escritérios, pela analise dos dados dos contratos de
locag@o. Comparando a evolugdo dos pregos segundo o indice e a do contrato de
locagdo selecionado, serd possivel identificar em qual das partes envolvidas estd a
desvantagem de custos em relagio ao mercado. Assim, serd feita uma anilise das
possibilidades de renegociagio segundo as praticas discutidas nos Capitulos 3 e 4
deste trabalho e a discusséo dos resultados alcangados na negociago real.

O capitulo Conclusdo encerrard este trabalho, com uma avaliagdo dos
resultados obtidos em relagdo ao uso do indice construido e sua eficicia como
ferramenta de renegociagdo de contratos de locagdio em espagos de edificios de
escritorios em Sdo Paulo, levantando aspectos positivos e negativos quanto a sua

utilizagdo.
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2 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE EDIFiCIOS DE
ESCRITORIO PARA LOCACAO

Para que seja possivel entender a dindmica do mercado de EEL em Sdo
Paulo, como parte inicial deste capitulo serd apresentado um breve panorama do seu
funcionamento e também quais sio e o qual o papel que cada um dos players deste
mercado.

O mercado de escritérios, quanto ao tipo de empreendimentos, pode ser
dividido em empreendimentos voltados para a venda ou os que sdo direcionados a
locagdo total ou parcial; sendo que o foco desse estudo estd nos edificios de
escritorios voltados para a locagéo.

Uma das principais caracteristicas do mercado de EEL no Brasil, ¢
conseqiientemente o de S#o Paulo, que o difere de economias mais estruturadas
como a dos Estados Unidos ou Reino Unido € a estruturagdo dos fundings para o
desenvolvimento de empreendimento de base imobilidria ~ EBIs, nos quais os
edificios de escritorios para locagdo se enquadram. Rocha-Lima Jr. € Alencar [2002]
comentam que essas estruturas de funding “(..)ndo possuem uma oferta de
financiamento de longo prazo, a taxas sustentaveis pela capacidade de geragdo de
renda dos EBI, de forma que os empreendedores ndo dispdem do maio mais
tradicional para a alancagem da sua capacidade de investimento nesse setor”. Nas
economias mais estruturadas, os EEL sdo implantados utilizando-se uma combinag&o
de financiamentos de longo prazo que geralmente oferecem caréncia para
amortizagdo e um pequeno aporte de capitais de investimento.

Os autores ainda comentam no mesmo texto que como conseqiiéncia & falta

de recursos via esse tipo de financiamento, a implantagio dos EEL ¢ feita
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basicamente com recursos de capital de investimento, significando que o suprimento
do mercado acaba sendo feito utilizando-se como recurso poupangas conservadoras
ancoradas em portfolios imobilidrios para renda. Os empreendedores, que acabam
ndo possuindo recursos de capital suficientes para atuar também no ciclo operacional
do empreendimento, dividem o empreendimento em unidades para entfio vendé-los
aos poupadores de forma pulverizada.

Essa condigfo resulta em um mercado de EEL geralmente configurado por
edificios que possuem mais de um proprietdrio por empreendimento € em alguns
casos até mais de um proprietario por piso. Sob a dtica dos inquilinos, essa
configuragdo de proprietdrios miiltiplos num mesmo edificio pode dificultar o
processo de locagdo, ja4 que se demora mais tempo para negociar o espago para
locagd@o. Além de ser necessério negociar e elaborar contratos de locagdo multiplos,
os diferentes proprietarios podem possuir percepedo de risco e de retorno distintas
entre si, 0 que poderia resultar em uma situagdo onde o inquilino pagaria valores de
locagdo diferentes para cada um de seus pisos ou suites que compdem o espago
locado como um todo. O mesmo poderia ocorrer com relagdo as outras condigdes
contratuais como, por exemplo, prazo de contrato, caréncia ou indice de reajuste do
valor do aluguel.

Também aparecem como players deste mercado na forma de proprietarios os
investidores institucionais, que por deterem uma maior capacidade de investimento
acabam criando portfolios que contam com empreendimentos inteiros e ndo somente
parte deles. ACCIOLY DE ARAUJO [2005] cita como exemplo dessas entidades os
“fundos de previdéncia privada (fechadas ou abertas), fundos de aposentadoria

programada individual (FAPI) e companhias seguradoras”. Durante muitos anos



16

essas entidades foram responséveis por grande parte dos investimentos em EBI no
Brasil. O mesmo autor ainda cita que a participagdo dos fundos de previdéncia vem
decrescendo nos tltimos anos devido as limitagdes impostas pelo Conselho
Monetario Nacional, por meio da resolugdo 2829 de 2001, que reduzem
gradativamente o nivel méximo de investimento no segmento imobilidrio de 16% em
2002 para 8% a partir de 2009.

Mais recentemente entram no mercado os investidores internacionais que
comegam a fazer investimentos no mercado de EEL tanto como parceiros de
empresas ja instaladas no pais ou de forma direta e independente. Evidéncia dessa
transformacdo que comega a ocorrer nesse mercado € a construgdo do Rochavera
Corporate Towers, préximo ao Shopping Morumbi em S3o Paulo. O projeto de
quatro torres de 17 andares, com previsdo de conclusdo em 2007, est4 sendo erguido
pela incorporadora Tishman Speyer em conjunto com a empresa britanica de fundos
de hedge Autonomy Capital, que investe pela primeira vez no pais com 60% dos
custos empreendimento, estimado em meio bilhdo de reais.

Cerqueira [2004] comenta que “o mercado de locagdo tem predominado nas
grandes cidades em decorréncia de diversos fatores. O primeiro deles € o aumento
dos custos para a aquisi¢do de espagos de escritérios, sobretudo os de alto padréo,
associados & escassez de terrenos nas areas mais valorizadas da cidade, onde
eventualmente seriam edificadas novas sedes. Outro fator estd associado a
necessidade das empresas em priorizar a aplicagdio de seus recursos no ramo de
atividade econdmica em que atuam, buscando incrementar a produtividade e
competitividade perante seus concorrentes”. Com base nesse comentario, € possivel

observar que geralmente os grandes inquilinos dos edificios de escritorios
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considerados de alto padrio sdo grandes institnigSes, empresas nacionais e
multinacionais. A escolha de um determinado EEL por um desses inquilinos esta
associada 2 relagéo entre a localizagdo, qualidade do edificio € o preco de locagdo
praticado.

Conforme mencionado no texto de SANTOVITO [2004], para a construgdo de
um indice de pregos de mercado é necessario discutir a segmentagio do mercado de
EEL sob o ponto de vista dos aspectos geogréficos da regifio urbana onde se inserem
os empreendimentos e também a segmentag#o através da classificagéo dos edificios.

Essa primeira Gtica sobre a segmentagdo deste mercado, a dos aspectos
geograficos, ¢ ferramenta para a analise dos EEL quanto  sua distribuigao no tecido
urbano. A segmentago pela classificagio dos edificios serve para a diferenciagdo
por seus padrSes de construgiio e operagdo, e conseqiientemente um padrdo

especifico de ocupante.

2.1 SuB-REGIOES DE OCUPACAO DO MERCADO DE ESCRITORIOS

SANTOVITO [2004] afirma que “existem formas diversas de se promover a
delimitagdo das Regides de Ocupagio Tipica’, sendo que elas devem contemplar
uma forma de indexagdio que permita a individualizagdo dos dados, prevenindo a
ocorréncia de duplicagdes que distorgam o indicador construido a partir destes dados
mas, ao mesmo tempo, sem explicitar informagdes que comprometeriam a
confidencialidade dos dados. Dentre as formas passiveis de serem empregadas para
esta finalidade estdo os bairros, as Regides Administrativas, os codigos de

enderegamento postal e os c6digos de logradouro”.



Em textos de estudiosos que tratam do mesmo assunto, as referéncias a
regides de ocupag¢do aparecem de formas distintas. Enquanto para WHEATON ¢
TORTO [1994] os indices construidos ndo trazem referéncia a sub-regides de
ocupacdo para os mercados estudados, os indices SERI® para o ano de 2002
segregam em alguns casos, os resultados por sub-regides. Esse € o caso das cidades
norte-americanas de Los Angeles e Nova York, onde foram criados indices distintos
para as regides de Downtown New York e Midtown New York, também para
Downtown Los Angeles e West Los Angeles. Analisando os dados de SERI de 2002

para essas sub-regides € possivel identificar diferengas significativas nos pregos de

locagédo:
Sub-Regigo SERI — Inquilino | SERI - Proprietério SERI — Total
USS$ /sqf/ano US$ /sqf/ano USS$ /sqf/ano
Downtown Los Angeles| 21,75 | 10,14 ~ } = 2841
| WestLosAngeles | 2799 | = 1572 34,20 g
DowntownNovaYork | 3577 | 1640 | 4376
Midtown Nova York 65,66 41,88 74,54

TABELA 2-1: SERI DO ANO DE 2002 PARA SUB-REGIOES NAS CIDADES DE LOS ANGELES E
Nova YORK.

A diferenga entre os valores encontrados € notavel para qualquer dos indices
da Tabela 2-1, o que mais uma vez evidencia a necessidade de uma abordagem para

sub-regides na construgéo dos indices.

7 A partir deste ponto, o termo “Regides de Ocupago Tipica” serd tratado pelo termo “ROT™ com o propoésito de evitar a
repetitividade do texto.

® SERI: Studley Effective Rent Index — indice de Aluguel efetivo para edificios Classe A, publicado para as cidades mais
importantes dos Estados Unidos.
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A Tabela 2-2 mostra para a cidade de Sao Paulo as sub-regides pesquisadas
pelas principais empresas de consultoria imobilidria e suas respectivas

denominagdes:

Wa&g?én ggrﬁcos Jones Lang LaSalle' |Colliers International''] CB Richard Ellis '
Centro fCentro = . [Centro
Paulista ~~  |Paulista l_ng_lis_tg ~_ [|Paulista
Jardins Pardins _Mardins  Pardins
FariaLima _{Baria_Lima - 1 _ B
Itaim Itam e B
Vila Olimpia ila Olimpia ]

Berrini = Berrini s errini : *Marginal

hacara Sto. Anténio [Verbo Divino hacara Sto Anténio |
Marginal Marginal B arginal Pinheiros
o - _ |Barra Funda | B

Iphaville Qutros

TABELA 2-2: NOMENCLATURAS DE SUB-REGIOES UTILIZADAS POR SIGNIFICATIVAS EMPRESAS

A Tabela 2-2 mostra que existem algumas diferencas entre as sub-regiGes
pesquisadas por cada uma das empresas de consultoria. As diferengas vdo desde a
inclus@io ou ndo de determinadas regides na publicagdo até o modo em que as sub-
regides sdio divididas dentro da malha urbana da cidade de Sdo Paulo. Algumas
empresas, como a Jones Lang LaSalle incluem em seus market reports a regido de
Alphaville, em Barueri, como parte do mercado de S#o Paulo colocando uma
observagdo ao final do texto onde diz que a regido pode ser considerada como
“alternativa” por ainda estar em fase de consolidag@io dentro do mercado. Por outro
lado, a CB Richard Ellis divide a cidade em sub-regides mais abrangentes: em sua

publicagdo a regido “Marginal” agrega as sub-regides de Marginal Pinheiros,

* Fonte: Série de Publicacdes Real Estate Trends

¥ Fonte: Perfil Imobilirio — 2° Trimestre 2005

'' Fonte: Market Repor S#o Paulo - 1° Trimestre 2005
'3 Fonte; MarketView — 2° Trimestre 2005
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Chécara Santo Antonio, Vila Olimpia, Berrini e Itaim quando comparadas com as
denominagdes das outras trés empresas apresentadas nas tabelas.

CERQUEIRA [2004] apresenta em sua dissertagdo de mestrado um mapa
simplificado onde identifica onze regiGes onde se concentram as atividades de
escritorios na cidade de S&o Paulo: Centro, Paulista, Jardins, Faria Lima, Itaim, Vila
Olimpia, Berrini, Verbo Divino, Marginal, Barra Funda ¢ Alphaville. Porém, como
seus estudos s@o direcionados a somente tré€s destas regides (Paulista, Berrini e
Chacara Santo Antdnio), a autora preocupou-se em detalhar em seu estudo de caso
somente os limites das regides estudadas. A autora utiliza em sua dissertacdo
informagdes disponibilizadas pela Jones Lang LaSalle, o que explica a semelhanga
entre as regides identificadas em seu trabalho aquelas identificadas na Tabela 4-2.

A proposta deste trabalho para a segregag@o das regides de ocupagdo tipica
baseia-se na nomenclatura e divisdes geograficas de acordo com o adotado nas
publicagdes sobre o mercado imobilidrio da Cushman & Wakefield Semco.
Adotando tal premissa busca-se tornar a adequagdo das informagdes da base de
dados em relagdo as regides de ocupagdo mais eficiente. O Anexo A identifica as
sub-regides conforme utilizadas pela empresa ¢ em detalhe, as regides que se
pretende trabalhar para a construgéo deste indice. A seguir segue um breve historico
sobre as regides em Sdo Paulo e a importdncia de cada uma delas para o setor de

edificios de escritorios.
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2.1.1 Centro e Paulista:

Todas as regides citadas foram se consolidando como centros de espagos de
escritdrios ao longo do tempo juntamente com o desenvolvimento urbano da cidade
de Sdo Paulo. Primeiramente ocupada principalmente por escritorios do setor
financeiro e de servigos durante a década de 30, a regiio do Centro atualmente
apresenta um perfil de ocupantes variado onde predominam escritérios voltados ao
terceiro setor € a administragdo publica. A consolidagdo da industria na década de 50,
¢poca quando Centro comegou a apresentar sinais de saturagfio, comega a surgir o
polo de escritérios na Paulista. Essa regido consolida sua vocag&o para o mercado de
escritorios durante os anos 70, com o milagre econdmico brasileiro. CERQUEIRA
[2004] comenta que a Paulista ¢ a regifio com maior representatividade de ocupago

do setor financeiro, chegando até a sugerir uma especializaggo.

2.1.2 Faria Lima:

Com o advento do Plano Real, muitas instituigdes deixaram a regido da
Paulista, que mostrava saturagfo ja no final dos anos 70, em dire¢do ao sul. Somado
a esse fator, uma série de intervengdes governamentais incentivaram o
desenvolvimento em novas regides junto & Faria Lima e ainda proximas ao mercado
residencial de alto padrdo na regifo dos Jardins.

O desenvolvimento da regiio da Faria Lima também resultou em uma
configuragdo semelhante & da Paulista, com edificios ao longo do eixo da avenida
Faria Lima. Estimulado inicialmente pela construgio do Shopping Iguatemi, os
primeiros edificios comerciais da regiio assemelham-se aos do Centro. Numa

segunda fase, como comenta CERQUEIRA [2004], a regifio se consolida como pélo de
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escritdrios ap6s o prolongamento da avenida em diregdo a Zona Sul na metade dos
anos 90. Em sua configuragdo mais atual, esta regido conta com uma série de novos
EEL que contam com sistemas de infraestrutura de ultima geragdo, alinhadas a uma
imagem corporativa de alto nivel.

2.1.3 Marginal Pinheiros:

O desenvolvimento de edificios comerciais ao longo da Marginal Pinheiros
iniciou no final da década de 70, ficando mais intenso durante os anos 80 por causa
da disponibilidade de amplos terrenos na regifo. Atualmente a regido da Marginal

Pinheiros possui um dos maiores estoques de prédios comerciais de alto padrﬁo'3 :

2.1.4 Itaim, Berrini e Vila Olimpia:

O surgimento de escritorios nas regides do Itaim, Berrini e Vila Olimpia se
deu a partir de 1975, mais fortemente durante os anos 80. A regido da Berrini
apresentava terreno alagadigo, porém a boa acessibilidade e os convidativos pregos
dos terrenos fizeram surgir inicialmente pequenos conjuntos comerciais. Atualmente
a regido conta com modernos edificios de alto padrdo tais como a torre do
BankBoston, o Grand Hotel Hyatt ¢ os edificios do Centro Empresarial Nagdes
Unidas. CERQUEIRA [2004] comenta que a regido da Berrini concentra o maior
estoque de edificios de alto padrdo da cidade. A regido da Vila Olimpia hoje atrai
uma série de projetos de grande visibilidade, como o E-Tower, fato que se
intensificou apés o prolongamento da Av. Faria Lima. Pode-se dizer que estas
regides contam com uma ampla rede de amenidades e com fécil acesso a servigos

basicos como bancos e correios, também com uma quantidade razodvel de

"' Fonte: Cushman & Wakefield Semco
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restaurantes para todas as faixas de prego. E possivel contar também com academias

de ginastica e com uma série de shopping centers em todas as regides mencionadas.

2.1.5 Chécara Santo Anténio:

Os primeiros edificios de escritérios surgiram na regidio da Chacara Santo
Anténio a partir de 1985, porém, diferentemente da vizinha Berrini, a regido
apresenta edificios no conceito de office park'?. A maioria dos edificios conta com
design diferenciado e ¢ ocupada por apenas um inquilino em contratos geralmente
mais longos que 5 anos. CERQUEIRA [2004] comenta em seus estudos que a regido
néo apresenta fortes tendéncias de crescimento do mercado de escritérios ja que seu
zoneamento ndo o permite. Isso faz com que ela apresente crescimento moderado

quando comparado & sua vizinha, Berrini.

De todas as regides acima descritas, serd apresentado um indice que trabalha
informagdes mais voltadas para a Zona Sul de S#o Paulo, regides de
desenvolvimento mais recente e, portanto, edificios mais modernos. De acordo com a
denominagio da Cushman & Wakefield Semco e conforme delimitagdes do Anexo
A, neste trabalho ficara entendido por Zona Sul as seguintes sub-regides: Faria Lima,

Itaim, Vila Olimpia, Berrini, Ch4cara Santo Antdnio e Marginal.

** Segundo CERQUEIRA [2004] o conceito de affice park esth ligado a prédios de escritbrios mais afastados dos centros
tradicionais, dreas mais amplas, edificios mais baixos e abundancia de Areas verdes.



2.2 SEGMENTACAO DO MERCADO POR CLASSE

Na constru¢iio de indices de Aluguel Efetivo, além da segmentagdo por
regides de ocupagdio tipica, a segmentagdo por classe de edificio € também muito
comum. VERONEZI [2004] explica que isso ocorre porque uma Vvez que um
determinado edificio de escritérios é entendido como um ambiente adequado para o
desenvolvimento de negécios por seus afributos quanto a localizagdo, ele deve
também possuir atributos fisicos (arquitetdnicos, tecnoldgicos) € organizacionais que
atendam as expectativas de seus ocupantes. A autora ainda comenta que o mercado
imobilidrio produz uma série de edificios com qualidade varidvel para poder atender
diferentes usuérios potenciais. Os exemplos mais comuns de tais atributos sdo:
nimero de vagas por metro quadrado de escritério, formato da laje, presenga ou ndo
de sistemas de ar condicionado. nimero de elevadores, padrdes de acabamento das
areas comuns, dentre outros.

Compartilhando este mesmo conceito, SANTOVITO [2004] afirma que “a
necessidade de segregagio por classes de edificios é evidente, posto que diferentes
classes acabam por atrair diferentes inquilinos e, assim, cada classe acaba por ter um
padrdo de comportamento distinto. A complexidade reside no fato de que, justamente
por compreender uma gama extensa de atributos, o consenso da relagdo a estes é
dificil de ser obtido, entre os agentes do mercado”.

No mercado de Real Estate dos Estados Unidos a classificagdo mais utilizada

¢ baseada nas defini¢des de base metropolitana do BOMA International’®, conforme

abaixo:
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i. Classe A: Edificios de maior prestigio que competem pelos inquilinos mais
procurados no mercado, com pregos de locagdio acima da média de
mercado. Tais edificios possuem acabamentos de alto padrio e sistemas de
altima geragfo, acessibilidade excepcional e presenga marcante no
mercado.

ii. Classe B: Edificios que competem por uma vasta gama de usuérios, com
pregos de locagdo numa faixa média da drea. Os acabamentos do edificio
véo de razoavel & bom para a 4rea e os sistemas sfo adequados, mas o
edificio ndo compete diretamente com os de Classe A de mesmo prego.

iii. Classe C: Edificios competindo por inquilinos que requerem espago
funcional a pregos abaixo da média para a 4rea.

Na construgdo do SERI, STUDLEY [2002] limita os resultados da pesquisa
apenas a edificios definidos como Classe A pelo BOMA. J4 os estudos de WHEATON
¢ TORTO [1994] ndo fazem referéncia & classe de edificios.Os proprios autores
justificam a falta dessa informagfio a base de dados formada por registros de
comissdes que ndo fazem referéncia a idade do edificio, condigdes ou nimero de
pavimentos do edificio.

As informagdes referentes as classes de edificio para o mercado de So Paulo
se baseiam quase que inteiramente as informag@es disponibilizadas pelas empresas
de consultoria imobilidria. O estudo de VERONEZI [2004] sumariza as classificagdes

utilizadas por tais empresas, conforme a Tabela 2-3'¢,

¥ Veronezi, [2004]. p.21
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Belsa de braves

Emprosa CB Richard  Colless Cushiman & Jenay Lang Testwnan

BOMA

03 [ 7 || Ll
Assoctagao d‘;s:‘;':?‘: Intomatona) Szt Rl Elis Intamational "".;:d'm LaSaka 5‘;:'_:;
eacko naclonal i
mercado "
Aluacio das empiesas MMMUI edficios de pacritirion:
Bolsa de Imévels do Extsdo de Shko Paulo; incorporacio, getenciamento de obras a avaliagio imobiidra.
Brazll Realty: planajlamenio, desemvolvimenio, adminisiragio & hmrwmlo.
C8 Richard Ellls; consulioria imobilidda, gerenciamanio de carloiras & lizaclio, pasquiss do mercado, sanvica 8
mnwmouemm mammum-m;
Colllers international: consulloria em inves imantoa imobiliardos, comardallzag , pesquisa de -
Cushmmlwmsomco consultoria om investimenios imobilidrias, g de riedades, cor c30 de imdvels,
de 50 o viabiiiade financeira do empreend mentos.
Jones Lang LaSalk: gerenciamenio predial, tagio de o, g jamento de projoios o obras, g iamenio de faciidados,

venda de ativos imobilidrios, locagiioe mumopm

TishmanSpeyer Método: concapglo, dassnvolvimento e adminiztraciio de ampreandimentos Imobiliddos.

Associagio aboramda

BOMA (Buliding Ownars and Managers Association) Intemationat asociaclia Internacional, sediada nos EUA, ajas infomacbes sdo
empregadas no marcado de edificio de escritdrics, inclusive no makcado brasliaio. Além do ser lonk de informago confidvel, ela representa
& promave of Inkereases do marcado em antudo,

TABELA 2-3: CLASSIFICACOES UTILIZADAS POR SIGNIFICATIVAS EMPRESAS/ASSOCIAGOES
ATUANTES NO MERCADO DE EDIFICIOS DE ESCRITORIOS

A autora conclui que “As classificagdes utilizadas atualmente (primeiro
semestre de 2004) para fazer referéncia a edificios de escritérios sdo resultantes de
julgamentos casuais e particulares das empresas/individuos envolvidos com o
edificio em analise. A auséncia de critérios a serem seguidos para emissdo de tais
classificagdes predomina no mercado imobilidrio. E quando esses critérios existem,
além de superficiais e pobres, sfio singulares para cada empresa atuante nesse
mercado. Assim, a classificacdo resultante é fung@o do interesse de seu emissor com
relagdo ao edificio (interesse em exaltd-lo ou ofusca-lo)”. Com base em suas
conclusdes sobre a falta de critérios VERONEZI [2004] propde a criagdo de uma
classificagdo que busque resolver os problemas de parcialidade na classificagdo que
sirva para melhorar a qualidade das informagdes produzidas a respeito dos edificios
de escritérios no Brasil. O sistema de classificagdo proposto pela autora é formado
basicamente por uma matriz de atributos que serd preenchida por um comité de
avaliagdo formado por cinco membros do Nicleo de Real Estate da Politécnica da
USP. Identificados os atributos do edificio ele recebera uma pontuagdo que indicara

sua classificagio em uma das sete categorias: AAA, AA, A, BBB, BB, BeC. A
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validagdo da classificagdo ¢ obtida através da emissdo de um certificado pelo Niicleo
de Real Estate da Politécnica da USP com um prazo de validade de trés ano. As
categorias sdo definidas na dissertagdo de VERONEZI [2004] conforme Anexo B.

O sistema de classificagdo proposto por VERONEZI [2004] preenche vérias
lacunas deixadas pela maioria das classificagdes adotadas pelas empresas e
institui¢des listadas na Tabela 2-3. Como o estudo proposto nesta monografia
abrange contratos firmados entre os anos de 2000 e 2005, a aplicagéo do sistema de
classificagéo proposto por VERONEZI traria uma série de implicagdes. Por se tratar de
um sistema inovador e recente, acredita-se que seria necessario um prazo maior para
que os agentes do mercado se adaptem a hierarquizagio proposta pela autora. Devido
ao fato de ter sido criada a partir de 2004, a classificagdo ¢ posterior ao inicio do
periodo de andlise do indice de aluguel efetivo proposto neste trabatho. Esse fato
traria dificuldades com relagdo ao monitoramento das condi¢des de mercado,
caracteristicas de cada ROT aos anos anteriores ao da publicagdio desta monografia.
O mesmo ocorreria com relagio ao acompanhamento da evolugdo técnica dos
edificios ao longo deste perfodo é de dificil rastreamento. A solugo encontrada para
a Segregago de Mercado por Classe foi utilizar como base para a classificagdo dos
edificios os conceitos utilizados pela Cushman & Wakefield Semco. Utilizando essa
premissa se garante a compatibilidade total entre as informagdes sobre os edificios
que fazem parte da base de dados e sua a classe dos mesmos conforme as definigGes
utilizadas por essa empresa. A compatibilidade de informagdes ¢ também
imprescindivel no momento da construgdo pois uma vez definidos os critérios de

Segregagdo de Mercado por Classe serd necessério recorrer as informagdes de
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estoque para a classe escolhida para a definigdo dos fatores de ponderagdo do IPL,
conforme sera visto no CAP{TULO 3.4.

A Cushman & Wakefield Semco utiliza em seus estudos de mercado um
conceito que divide em trés as classes de EEL:

- Classe A: Edificios bem localizados, com gerenciamento profissional, que
atraem inquilinos de alta qualidade e apresentam elevados retornos de
locagdo. As estruturas sdo modernas com excelente acabamento ou foram
modernizadas para competir com sucesso com edificios mais novos.

- Classe B: Edificios que ndo estdo localizados nas regides principais que
atraem inquilinos de médio a alto padrdo e apresentam retornos de locagdo
medianos. As estruturas normalmente ndo sdo tdo modernas e ndo possuem
um nivel de acabamento tdo elevado quanto os de Classe A.

- Classe C: Edificios normalmente menores e mais velhos, que apresentam
baixos retornos de locagfo. Geralmente ndo possuem gerenciamento predial
in-loco e podem ter sistemas mecénicos defasados. As estruturas ndo sido
tdo modernas e nZo possuem um nivel de acabamento tio elevado quanto os
da Classe B.

A fonte da base de dados possui situagdes de contrato para edificios que se
encontram nas trés classes mencionadas acima, porém o foco do trabalho sera
analisar contratos de edificios de Classe A. O Anexo C mostra quais sdo as
especificages basicas que devem ser incorporadas a um “Classe A”, segundo a

Cushman & Wakefield Semco.
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3 REFERENCIAS PARA CONSTRUCAO DO INDICE

Neste capitulo serfio expostos os conceitos necess4rios para a construgio de
um indicador de pregos de locagdo para escritérios comerciais. Primeiramente serfio
tratados os conceitos bésicos do tema: aluguel pedido, aluguel base, aluguel efetivo.
Posteriormente descreve-se 0 método adotado para a construgéo do IPL. Uma vez
definido o método, serd explicado como foi feita a coleta de dos dados e para a série
de nimeros indices ser4 feita uma discussdo tedrica sobre os tipos de base, fixa ou
ponderada, ¢ a escolhida para o trabalho. Em seguida ser4 apresentado o método de
abordagem para o cdlculo do indice e, para encerrar o capitulo, serd apresentada uma

discussdo sobre as taxas de deflagdo a serem utilizadas nos célculos.

3.1 ALUGUEL PEDIDO, ALUGUEL BASE E ALUGUEL EFETIVO

O ponto de partida para a construgfo do indice de pregos de locagdo proposto
neste trabalho € a conceituag@o do valor de aluguel a ser utilizada.

O aluguel pedido € o valor de locagio, comumente expresso em R$/m?/més,
pedido pelo proprietario ou pelo corretor que representa os interesses deste, aos
potenciais inquilinos. Esses pregos sdo de fécil acesso ao mercado por serem
amplamente divulgados pelas corretoras e, talvez por isso, sé&o os mais utilizados por
empresas de consultoria imobilidria na construgdo de seus indices de pregos de
locagdo.

Apbs as negociagdes, o aluguel pedido resulta no aluguel base de contrato. O
aluguel pedido geralmente ¢ utilizado como referéncia para o pagamento de
concessdes, corretagens e outras comissdes. Em seu trabalho, SANTOVITO [2004]

afirma que, conforme o mercado vai se encaminhando para um estado recessivo,
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inicialmente o prego pedido, e por decorréncia o aluguel base, se mantém estavel. Ao
invés de uma redugdo imediata do prego pedido, os proprietdrios concedem,
diretamente ou através de seus representantes, periodos livres de aluguel.

O aluguel efetivo é definido neste trabalho como o equivalente mensal do
prego efetivamente pago pelo uso do espago e € calculado de acordo com as
condigbes estipuladas no respectivo contrato de locagdo. Seu célculo considera
primeiramente o aluguel base ¢ seus escalonamentos, o prazo de contrato, os
perfodos livres negociados ou as concessdes para benfeitorias por parte do inquilino
e qualquer outro aspecto do contrato de locagéio de relevancia financeira, tais como
reajustes anuais.

Existem outros custos envolvidos com a ocupagdo de um espago de escritério,
tais como o da mudanga ou relocagdo, o de impostos e taxas municipais como o
IPTU, os gastos com a manutencdo da drea comum e também da area privativa,
dentre outros. Para o presente trabalho, o indice proposto nfo considera tais custos.
Diferentemente dos custos com a locagdo do espago, a variagdo nesses custos de
ocupagdo nfo ocorrem com a mesma intensidade que os custos de aluguel, o que
significa que estdo menos suscetiveis as variagdes na economia do pais ou 2
demanda por espagos de escritérios. Pode-se citar, por exemplo, as taxas de [PTU
que sdo calculadas de acordo com as dimensdes fisicas do im6vel e com o
zoneamento da regido. Outro exemplo € o custo de manutengéo de equipamentos,
que estd3o mais relacionados ao cﬁsto da m#o de obra para execugdo do servigo e dos
insumos relacionados a reposigdo ou troca.

Por tal motivo, se incorporados ao indice, esses custos na maioria dos casos

sofreriam um descolamento proporcional ao longo do tempo se comparado ao
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construido somente com o custo da locagdo. Fica, portanto, evidente que os
beneficios de se incluir as outras componentes do custo de ocupagio nfio seriam
extremamente enriquecedores. Além desse fato, nfio ¢ praxe referenciar nos contratos
de locagdo informagdes a respeito dos custos de ocupagdo acima citados, deixando a
tarefa de rastred-los ao longo dos cinco anos analisados muito imprecisa.

Como o principal objetivo deste trabalho € a analise da utilizagdo do IPL
como ferramenta na negociagdo de contratos de locagéio, o indice a ser construido
utilizard o conceito de aluguel efetivo. O argumento para a utilizagio desse indice é
que, ao negociar um contrato, um dos principais instrumentos de negociagéo para
ambos os lados sdo os periodos livres de aluguel, concessdes financeiras, etc... Nessa
Otica, o aluguel efetivo pode ser considerado como o conceito que mais agrega
informagéo quando se pensa em um IPL como ferramenta de negociagdo do contrato

de locagdo.

3.2  CONSTRUCAO DE INDICE DE PRECOS DE LOCACAO

Apesar de amplamente discutido no 4mbito nacional, principalmente por
causa das variagdes de inflago registradas no passado recente do pais, o tema da
construgdo de indices apresenta escassez de publicagdes voltadas especificamente ao
indice de aluguel efetivo para EEL, sendo que o trabalho que mais se assemelha com
o tema abordado ¢ a dissertagdo de SANTOVITO [2004]. Em seu trabalho, esse autor
avalia métodos consagrados na construgdo de indices de pregos e discute a validade
de tais métodos na realidade brasileira. Neste trabalho parte-se do método avaliado
pela pesquisa de SANTOVITO, porém com algumas ressalvas quanto & sua utilizagdo

em relagéo a base de dados disponivel para este trabalho.



32
3.2.1 Indice de Precos de Laspeyeres Modificado
O indice de Pregos de Laspeyeres Modificado, escolhido para a construgdo do
indice proposto, utiliza a média aritmética de pregos, ponderados pela participagdo
do produto no periodo atual.

(2-1) - indice de Pregos de Laspeyeres Modificado

M, = Z[ij}w;

=1 \ Po

Onde: ILM, ;— indice de pregos, referente ao peridodo 0-1;
pi.; — 0 prego do produto i, na data 1;
P'o— o prego do produto /, na data 0;
n — o nimero de produtos que se deseja comparar;
w'; — o fator de ponderag#o na data 1.

O fator de ponderagéo w'| é calculado por:

(2-2) — Fator de ponderagfio no periodo atual

" Hp.‘ %
> g
=1
Onde: w'; — o fator de ponderag@o na data 1;

p'1—o prego do produto i, na data 1;
1 — a quantidade do produto i, na data 1;
n — o namero de produtos e respectivas quantidades.

Segundo SANTOVITO [2004], o fator de ponderagéo w'; é o ponto relevante da
equagdo e foi configurado de modo a possuir uma base mével. A justificativa de sua
utilizagdio & a periodicidade da coleta de dados. Se nesse conceito fosse utilizada uma
série de indices de base fixa de ponderagdo, ndio existiria a possibilidade de
substituir, excluir produtos que perderam sua importdncia relativa e muito menos
incluir novos produtos. Sabe-se que a utilizagdo um indice em base fixa

simplesmente ndo retrataria a dinimica da realidade de mercado de escritories,
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constantemente abastecido por novos produtos. Esse novo estoque, ao introduzir

novas tecnologias, acaba por tornar produtos mais antigos tdo defasados a ponto de

perderem a atratividade necesséaria dentro de seu segmento de mercado.

Ainda citando o autor, faz-se necessario mencionar algumas consideragdes ao

utilizar o ILM para a construg#o do indice de precos:

i.

ii.

iii.

iv.

Como referéncia de preco, o aluguel efetivo, calculado conforme
adaptagOes efetuadas nos métodos existentes;

Como conceito de média, subjacente as férmulas, a aritmética
ponderada;

Como critério de ponderagéio, a participagéo do “produto”, ou classe de
edificio, no montante total das transagdes, entendido como produto dos
metros quadrados transacionados pelos respectivos aluguéis efetivos;
Como base da ponderago, o periodo atual, posto que as transformagdes
do mercado ndio suportam uma base de pondera¢do fixa no periodo
base;

Como base de comparagfio, a base fixa no periodo-base, buscando
identificar a flutuacdo dos pregos entre sucessivos periodos com relaggo

a uma certa data, pela qual se assume o valor 100.
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33 CALCULO DO ALUGUEL EFETIVO:

Para célculo do aluguel efetivo nos contratos de locagdo utilizados como
fonte de dados deste trabalho serfio inicialmente identificados os fluxos monetarios

explicitos no contrato ao longo de sua duragéo.

33.1 Aluguel Efetivo
O aluguel efetivo, calculado em fungdo do aluguel base é definido pela
seguinte férmula:

(2-8) — Aluguel Efetivo

AE = XAIuguelBase
~ (A+d)

Onde: AE — o aluguel efetivo;
AluguelBase — o aluguel base, como descrito no contrato de locagédo;
d — taxa de desconto;
t — prazo de locagdo em meses, como descrito no contrato de locagéo.

3.3.2 Perdas inflaciondrias
Ocorrem por causa dos reajustes acordados no contrato. Geralmente sdo feitos

anualmente:

(2-9) — Perdas Inflaciondrias

AE ﬁiAIugueIBa.sej 1-(1+inf)™
4 (+d)Y = infl2

Onde: inf — inflagéo considerada para o célculo do Aluguel Efetivo;
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3.3.3 Concessdes

(2-10) - Concessdes

AE" _Z’:AfuguefBase, 1-(1+inf)™" _~ Concessdes
o  (+d)’ = inf.12 < (1+d)

Onde: Concessdes - as concessdes oferecidas ao inquilino

3.3.4 Deflagio de fluxos monetirios

Seguindo as premissas de calculo defendidas por SANTOVITO [2004], é
recomendavel utilizar como [d] a taxa de atratividade setorial [tat], por refletir com
mais propriedade as condi¢des setoriais. Segundo ROCHA LiIMA JUNIOR [1995], a taxa
de atratividade [tar]'’ deve se basear em uma remuneragdo esperada pelo
empreendedor levando-se em conta o0s riscos setoriais ou sua histéria de
empreendedor. No CAPITULO 4 o tema seré abordado de modo a explicar qual serd o

valor [tat] a ser utilizada nesse estudo,

34 REFERENCIAS DO INDICE DE ALUGUEL EFETIVO:

Para a construgio do Indice de Aluguel Efetivo deve-se considerar referéncias
de prego e quantidade tanto no periodo base quanto no periodo atual. Para as
informagdes dos contratos do banco de dados disponivel deveremos calcular entéo a

Média Ponderada do Aluguel efetivo no periodo base € no periodo atual.

'" A taxa de atratividade [tar] ¢ mensurada, na maioria dos casos, como % equivalente efetiva acima do indice de inflago
utilizado pelo empreendedor.
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3.4.1 Aluguel efetivo, média ponderada na data base

Onde:

(2-11) — Média Ponderada do aluguel efetivo na data base

2 AE o Qiaoy
=1 _

AE| ey = = .
ZQ: Ho)

1=l

AE, 4 g,y - média ponderada do aluguel efetivo dos elementos i da

amostra dos contratos de locagdo, em uma determinada regido de
ocupagdo tipica e classe, estabelecido na data base;

AEIEA(O} : :

- aluguel efetivo de cada elemento i da amostra dos
contratos de locagdo, para uma certa regido tipica e classe, calculado
na data base de produgdo do indice;

i
Q'A 0 . quantidade de area locada de cada elemento i da amostra dos
contratos de locagdo, para uma certa regifio tipica e classe, apurada no
periodo base da produgdo do indice;
n — namero de elementos da amostra.

3.4.2 Aluguel efetivo, média ponderada data atual

Onde:

{2-12) — Média Ponderada do aluguel efetivo na data atual

n
ZAE:A{i]‘Q;Attj
i=l

ZQ;sm

1=l

AEum =

AE, 44, - média ponderada do aluguel efetivo dos elementos i da

amostra dos contratos de locagdo, em uma determinada regido de
ocupagdo tipica e classe, calculada na data atual;

AE| 4, - aluguel efetivo de cada elemento i da amostra dos contratos
de locagfio, para certa regido tipica e classe, calculada na data (k);
Qi - quantidade de 4rea locada de cada elemento i da amostra dos

contratos de locag#o, para certa regido tipica e classe, apurada em (k);
n —numero de elementos da amostra.
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3.4.3 Fator de Ponderagio
A férmula do fator de ponderagfo, ja discutida anteriormente, utilizando a

nomenclatura adotada para o Indice de Aluguel Efetivo:

(2-13) - Fator de Ponderagdo do indice de Aluguel Efetivo

— AElA(k}‘QL’IU(}
Wiagy = 4

ZAEIY{H'QI}’(h
Y=

Sendo:

Wiam) — Participag@o dos elementos;

AE ;44 — Aluguel Efetivo, média ponderada entre os elementos da amostra
para uma certa regido de ocupagfo tipica e classe [Y], varidvel conforme o contador
da somatéria, no periodo atual (k);

Q1vw— A quantidade total existente das areas locadas da classe [Y], variavel
conforme o contador da somat6ria, para uma certa regifio de ocupagio tipica apurada
no periodo (k):

Q14 — A quantidade total existente de 4reas locadas da [Classe A], para uma
certa regidio de ocupagéo tipica e apurada no periodo atual (k);

Y — O contador da somatéria, que varia conforme as classes que variam de A

aC.
3.4.4 Determina¢io do [IAERoT, ciasse,periodo]

Para a construgdo de um indice que reflita a variagio dos pregos numa
determinada Regido de Ocupagdo Tipica e especificamente para uma classe,
Santovito define o indice:

(2-14) — TAE agregado por classe

AEIA(.F:]
AEIA(U]

MEIA(O:I:) =

Sendo:

IAE ;44 — Indice de aluguel efetivo de uma certa regido de ocupagdo tipica e
classe, calculado para o periodo (0:k);

AE 4@ — Aluguel efetivo para uma certa regido de ocupagio tipica e certa
classe [A], no periodo atual (k);
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AE ;49 — Aluguel efetivo para uma certa regifio de ocupagéo tipica e certa
classe [A], no periodo base (0).
SANTOVITO [2004] ainda descreve a séria encadeada como o produto entre os

indices de cada periodo:

TAE ) p0x+ny = IAE a0y * TAE\ Agisce1y * TAE A1+ ine1]) * TAE At n-17:4n)

34.5 Determinagio do [IAEpeioa0] agregado por [ROT]

Ao propor adaptagdes no Indice de Laspeyres, SANTOVITO [2004] utiliza a
média aritmética dos relativos de pregos, ponderados pela participagéio do produto no
periodo atual e refletida pelo fator de ponderagdo Wror classe,periodo atual-

(2-15) - IAE agregada por ROT, aplicando Laspeyres Modificado

Onde:

IAE 15y — indice de Aluguel Efetivo agregado para uma [ROT], calculado
para o periodo (0:k);

Wiy — A participac@o dos elementos da classe Y no total das 4reas existentes
na [ROT1}, no periodo atual (k);

AEyg— O aluguel efetivo numa certa [ROT] e classe Y, variavel conforme o
contador da somatéria no periodo atual (k);

AE y — O aluguel efetivo numa certa [ROT] e classe Y, variavel conforme o
contador da somatéria no periodo base (0);

Y — contador da somatdria, que varia entre as classes de edificios

3.4.6 Periodicidade do Indicador
Geralmente, no mercado de edificios de escritorios em S3o Paulo, as
empresas de consultoria costumam publicar seus market reports trimestralmente. Tal

prazo também foi indicado por SANTOVITO [2004] para a construgdo de indices de
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locagéo. Ambos os casos partem do principio que a dindmica deste mercado permite
a construgdo de um indicador com tal periodicidade. Se a coleta de dados fosse
realizada para um prazo mais curto, por exemplo, mensalmente, acredita-se que os
ganhos qualitativos ndo seriam significativos. Por outro lado, se consider4ssemos
prazos mais longos o indice seria capaz de captar somente as grandes mudangas.

O trabalho proposto trabalha com uma base de dados histérica que néio possui
volume suficiente de informagdes para que se possa fazer a construgdo de um indice
trimestral. E necessério também salientar que sob o ponto de vista da renegociagio
de contratos ndo ¢ necesséria a construgio de um indicador trimestral. A situagdo
atual do mercado nos mostra situagdes onde os contratos de locagdo s3o negociados
basicamente em dois instantes: da metade do prazo contratual para o final, quando se
percebe um descolamento muito grande entre o prego pago no aluguel e o prego de
mercado; no momento da renovagio do contrato por igual periodo. Essa condi¢do
para que a negociagdo acontega ¢ resultante ndo sé da percepgio da atividade do
mercado e identificagfio dos valores praticados num determinado instante dentro do
periodo contratual, mas também devido a legislagio vigente, que segundo RocHA
LIMA E ALENCAR[2004] acabam penalizando mais o locador que o locatario’®. Deve-
se levar em conta que um contrato de locagdo tem em média de trés a cinco anos de
duragdo, com reajustes em ciclos anuais. Um projeto de relocagio de uma empresa
que tipicamente ocupa os espagos dos EEL levam em média 6 meses para ser
finalizado. Sob esse ponto de vista o indice proposto ja apresenta consisténcia

suficiente para que todas as analises propostas no trabalho possam ser realizadas.

'* Rocha Lima Jr, J. O mercado de edificios de escritérios para locaglio em Sdo Paulo: ciclos para absorglio do estoque ¢
para a retomada da atratividade do investimento. S#o Paulo, 2004.36p. Boletim Técnico BT/PCC/335
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3.4.7 Componentes de Erros

A primeira componente de erros na constru¢do de um indice de pregos é a
componente dos erros da férmula. SANTOVITO [2004] apresenta em seu trabalho uma
discussdo sobre os critérios formulados por Irving Fisher'®, trabalho realizado em
cima dos quatro critérios formulados por ROy [1949]: Critério da [dentidade, Critério
da Reversibilidade, Critério Circular e Determinaggo. E atendido pelo ILM somente
o da Determinagéo. O Critério da Determinagéo refere-se ao fato do indice ndo poder
tornar-se nulo. indefinido ou indeterminado, caso um preg¢o ou uma quantidade seja
zero. Ainda existe um outro critério que deve ser atendido, conhecido como Critério
da Proporcionalidade. Sua definicdo diz que se todos os relativos de pregos que
compdem o indice tém o mesmo valor, o indice deve ser igual a este valor comum.

SANTOVITO [2004] referencia o trabalno de EnDO [1988], em que uma
segunda componente trata dos erros amostrais. Esses s8o atribuidos a situagdes em
que se constréi indice de pregos onde se trabalha por amostragem, e ndo com todo o
universo de dados. Isso significa que existe uma diferenga entre os pardmetros da
amostra e o pardmetro populacional real. Deve-se interpretar, neste caso, que o indice
reflete o comportamento dos pregos de locagéo de todo o conjunto de contratos de
locagdo firmados através dos servigos de consultoria imobiliaria da empresa
Cushman & Wakefield Semco e portanto os erros amostrais existem..

O Erro de Homogeneidade, segundo o mesmo autor, existe devido ao fato de
que ocorrem comparagdes entre os produtos na data-base e na data-atual. Quando

aparecem ou s#o retirados produtos com relagfio a base de comparagdo, o indice ird

— BT/PCC/355 - p. 10
¥ FISHER. I. The Making of Index Numbers: A Study of Their Varieties, Tests and Reliabiity
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conter um erro, que pode ser estimado por meio de férmulas, conforme comenta
SANTOVITO em seu trabalho.

Para o indice proposto serdo considerados apenas edificios de escritérios de
uma mesma classe em todo o periodo, anulando qualquer possibilidade da existéncia

de Erros de Homogeneidade.
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4  SUBSIDIOS PARA A CONSTRUCAO DO INDICE

Apesar de existir um conceito basico sobre aluguel efetivo um grande niimero
de pesquisadores do assunto, sobretudo nos Estados Unidos como os de WHEATON e
TorTO [1994] ou o Studley Effective Rental Index, ambos descritos ao longo deste
capitulo, interpretam as consideragdes no célculo de diferentes formas de acordo com
suas respectivas necessidades. Também se nota que em muitos casos as
considerag¢des para o célculo do aluguel efetivo estdo muito intimamente ligadas a
quantidade de informagdes disponiveis sobre cada contrato de locagdo na base de

dados de cada autor.

4.1 BASE DE DADOS

WHEATON ¢ TORTO [1994] utilizam como base de dados o registro de
comissdes pagas aos corretores da CB Commercial Real Estate Group, Inc em cinco
grandes regides de concentragdo de edificios de escritorios — Denver, Cincinatti,
Houston, San Francisco ¢ Washington D.C.. As informagdes deste banco de dados
agregam, além do valor da comiss3o, o aluguel base, a 4rea locada e concessdes, mas
ndo apresenta informagdes como prazo do contrato ou localizagfio exata do espago
locado. Ja os reportes de mercado divulgados por STUDLEY? trabalham com
conceitos de Aluguel Efetivo do Proprieté:ion, Aluguel Efetivo do Inquilino® e
Aluguel Efetivo Total®. Para cada um de seus indices STUDLEY considera parcelas

diferentes de custos de acordo com montantes pagos por cada uma das partes do

* §ERI - Studley Effective Rental Index para os anos 2002, 2003 ¢ 2004. www.studley.com
2 Landlord Effective Rent

2 Tenant Effective Rent

# Total Effective Rent
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contrato de locag@o. Para o Aluguel Efetivo do Proprietario, STUDLEY considera o
aluguel total ao longo do periodo de contrato subtraindo custos operacionais, taxas,
impostos. concessdes e comissdes pagas. J4 para o Aluguel Efetivo do Inquilino
toma-se¢ o aluguel total ao longo do periodo de contrato menos as concessdes
amortizadas por um periodo de 10 anos a uma taxa de 10% ao ano. O Aluguel
Efetivo Total considera, além dos custos operacionais, taxas e impostos ji
mencionados no Aluguel Efetivo do Proprietério uma parcela referente aos custos
com eletricidade.

E possivel perceber, portanto, que para construir o indice de aluguel efetivo
segundo as referéncias de STUDLEY seria necessaria uma base de dados muito mais
completa do que aquela utilizada por WHEATON e TORTO. Essa notével diferenga
entre os indices construidos por tais autores evidencia o fato de que se constréi o
indice baseando-se nos objetivos a alcangar conforme cada necessidade especifica.

Neste trabalho toma-se como base de dados uma série de contratos de locagdo
realizados na cidade de S@o Paulo entre os anos de 2000 e 2005. Trata-se de uma
base de dados bem distinta daquela utilizada por WHEATON E TORTO, uma vez que
nos contratos de locagdo sdio bem especificas as clausulas de prazo contratual,
localizagdo exata do imdvel, dentre outros detalhes. N&o serd possivel, no entanto,
calcular o aluguel efetivo sob mesma a 6tica de STUDLEY, uma vez que nos contratos
de loca¢do usuais no mercado de S#o Paulo s#o raras as referéncias aos custos

operacionais ou a gastos com energia, conforme explicag#o no Capitulo 2.4.
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4.2 CONCESSOES:

Ndo s6 nos dois estudos anteriormente mencionados mas também no
realizado pro SANTOVITO [2004] fica claro que é importante ndo s6 considerar , além
do aluguel base e seus escalonamentos ao longo do prazo contratual, mas também
como de todos os descontos financeiros obtidos na forma de concessdes feitas aos
inquilinos resultantes da negociagdo contratual. Serdo consideradas as concessdes
mais usuais de mercado, geralmente especificadas no contrato de locagdo. WHEATON
e TORTO [1994] comentam que particularmente, quando o inquilino € novo, o espago
a set locado geralmente necessita de alteragdes e remodelagdes para recebé-lo. Em
muitos casos o proprietario aceita arcar com tais custos e os amortiza ao longo do
prazo do contrato no valor recebido de aluguel. Diferentemente dos periodos livres,
os valores de Tenant Improvements (como séo conhecidos esses tipos de concessdo)
sdo disponibilizados ao inquilino na forma de capital no momento da locagéo, e ndo
ao longo dos meses. No Brasil esse conceito de concessdo nfio é muito utilizado ¢ a
pratica mais comum € o de concessdes através dos periodos de caréncia no aluguel.
A maioria dos locadores prefere utilizar os periodos livres de aluguel néo s6 como
uma forma de amenizar os custos de mudanca e adequagdo do espago de acordo com
a necessidade do inquilino no inicio da locagdo, mas também como forma de ndo
alterar o aluguel pedido ou aumentar a complexidade da transagdo financeira
envolvida na locagdo, evitando assim empréstimos bancérios e impostos relacionados
a tais transagdes. SANTOVITO [2004] comenta que se trata de uma estratégia comum
no setor estudado ter-se o locador tentando, num primeiro momento de recesséo,
manter seu produto atrativo aumentando as concessdes na forma de caréncia de

aluguel, mas mantendo o patamar do prego pedido.
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Em sua dissertagfio o autor estuda os efeitos do impacto do aumento da
caréncia de aluguel na diferenga entre o aluguel pedido e aluguel efetivo. Para
mostrar essa relagdo, cria uma tabela calculando o aluguel efetivo em contratos com
diferentes prazos e prazos de caréncia crescentes. Como resultado para um contrato
de 60 meses nota-se que pode variar em 8,41% a diferenca entre os aluguéis pedidos
e efetivos, comparando-se num contrato sem prazo de caréncia e em um contrato
com 4 meses de caréncia. Por tais motivos, para o presente trabalho optou-se por
trabalhar com concessdes somente através de periodos livres de aluguel.

Do ponto de vista de negociagio pode-se dizer que os locatarios ou seus
representantes sempre tentardo obter o maior nimero de meses sem aluguel,
principalmente para tentar compensar impacto financeiro da implantagio de um
escritério geralmente concentrado nos meses seguintes a data de inicio do contrato.

Por outro lado, as concessdes iniciais podem causar um impacto significativo
nos rendimentos e expectativas de retorno dos investimentos feitos pelo proprietario
no imével objeto da locagdo. Como estratégia de negociagdo, o proprietirio procura
buscar uma solugdo que ndo produza efeitos tdo severos nos primeiros meses de
contrato. Com exemplo cita~-se uma situagdo onde, ao invés de conceder um certo
numero de meses de aluguel de graga no inicio do contrato, o locador oferece um
determinado nimero de meses onde se paga o aluguel com um certo desconto e, no
final do contrato, o desconto seja equivalente aos meses de graca solicitados pelo
inquilino. Também vélida, porém nfo tdo comum é a estratégia de se distribuir os
meses de aluguel de graga ao longo do contrato ao invés de concentra-los no inicio

do acordo. Obviamente todas as estratégias mencionadas dependem ndo somente da
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expertise de proprietario, inquilino ou seus respectivos representantes, mas também

das condi¢bes em que se encontra o setor no momento da negociagéo.

4.3 PERiIODO DE CONTRATO

Tendo em m#os os contratos de locagdo seré calculado o aluguel efetivo para
cada caso de acordo com o prazo especificado nas clausulas contratuais. Nota-se que
os prazos mais comuns estdo entre trés e cinco anos. Detalhes sobre os prazos
contratuais dos dados utilizados na construgdo do {ndice serdo fornecidos adiante.

A duragdo é um dos argumentos mais comuns ao se negociar um contrato.
Quanto maior o prazo contratual, maior o poder de barganha do inquilino sob o valor
do aluguel, sob a alegagéo de que, ao firmar um contrato longo, diminuem os riscos
do locador no negocio. Esse fato € nitido principalmente em mercados mais maduros,
como o americano, onde clausulas de escape do contrario nfo s#o tdo flexiveis como
as praticadas no Brasil.

No Brasil é comum ao inquilino poder dar por cancelado um contrato de
locagéio para edificio de escritério pagando uma multa relativamente baixa®* quando
comparada ao valor total da transagdio imobilidria. Nos Estados Unidos a prética
usual é de se pagar o montante restante do valor do contrato. Essa diferenga entre
esses mercados impacta diretamente no peso item prazo contratual como argumento
para a negociagdio do valor do aluguel base. No caso norte americano, como a
garantia do cumprimento do contrato € maior, a influéncia do perfodo de contrato na

negociago do valor do aluguel pode ser considerara maior que no Brasil.
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4.4 INDEXACAO ANUAL DOS VALORES DE ALUGUEL BASE:

Os contratos de locagdo para o mercado de EEL sdo geralmente reajustados
anualmente para a manutengéo do poder de compra da moeda de acordo com um
indice acordado no contrato. Os indices mais freqiientes, nos contratos de locagio
analisados, sdo o IGPM e o IGP-DI, mas também € possivel encontrar contratos
indexados por IPC, INPC, IPCA e até mesmo por uma média entre todos esses
indices. Diferentemente da simulagfo do trabalho de SANTOVITO [2004], onde os
reajustes ocorriam sempre por IGP-DI, neste trabalho o célculo do reajuste anual serd

feito de acordo com o indice estipulado em cada contrato.
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FIGURA 4-1 — INDICES DE INFLACAO ENTRE 2000 E 2004

Como se pode observar na Figura 4-1, os diversos indices de inflagio variam
entre si com certa freqiiéncia e isso j4 é de conhecimento do mercado. O fato de se

reajustar um prego de locagfo através de um indice que historicamente cresce com

# Ao analisar os contratos utilizados neste trabalho para a construglio do indice, pode-se notar que na maioria dos casos o
inquilino pode encerrar o contrato a qualquer momento pagando uma multa com valor entre | ¢ 6 aluguéis mensais.
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menor ou maior intensidade ao longo do tempo deve ser considerado como um ponto
importante da negociagéo de um contrato.

Analisado esta figura, é possivel afirmar que um mesmo aluguel base,
reajustado anualmente por IGPM geraria um aluguel efetivo maior do que se fosse
outro reajustado pelo IPC porque o aluguel reajustado por IGPM sofreria um

incremento no prego maior do que o reajustado pelo IPC.

4.5 ImMPOSTOS, CUSTOS OPERACIONAIS E COMISSOES

Para o calculo do Aluguel Efetivo do Proprietario e também do Aluguel
Efetivo Total. STUDLEY [2002] considera os custos operacionais e de impostos.
Custos operacionais, segundo o autor mencionado, sio as despesas com ar
condicionado, exaustdio, aquecimento, gastos com manuten¢do e energia de 4reas
comuns, despesas de limpeza do imével e demais custos referentes & operagdo do
edificio. Na formatag#io do indice proposto por SANTOVITO [2004], mesmo indicando
que a intengo ¢ de calcular o aluguel efetivo sob o ponto de vista do locador, ndo ha
referéncia aos custos operacionais utilizados no SERI. Também ndo foram
encontradas referéncias a despesas com impostos e comissdes no trabalho de
SANTOVITO [2004].

A Lei 8.245 de 18/10/1991, também conhecida como Lei do Inquilinato,
estabelece que ¢ de responsabilidade do locador o pagamento das taxas de
administragio imobilidria, intermediagdes e também impostos e taxas relativas ao
imével, porém nos contratos de locagfio € comum existir uma cldusula que repassa as
obrigagdes do pagamento de impostos sobre o espago locado para o locatario. No

entanto essa tendéncia pode se inverter quando a oferta por iméveis € maior do que a
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demanda. Assim em muitas negociagdes o proprietario acaba aceitando arcar com
tais custos em troca da manutengdo do prego do aluguel pedido.

A tabela oficial de honorérios do CRECI-SP* estipula para corretagem em
locagdes o valor equivalente a 1 aluguel; os valores praticados pelo mercado
realmente estdo de acordo com o estabelecido pelo CRECL. Como o valor da
comissdo € proporcional ao valor do aluguel-base e é geralmente aplicado em todos
os contratos de locagdo, sua inclusdo no calculo do aluguel efetivo causaria um
impacto semelhante em todos os valores de aluguel efetivo calculados.

Ao contrario do que foi proposto no SERI, o objetivo deste trabalho nio &
divulgar um valor de referéncia para o mercado de escritrios, e sim analisar, de
forma imparcial o uso do IPL como ferramenta de na negociagfio dos contratos de
locagdo de EEL de forma imparcial.

Como conseqiiéncia deste fato, ndo hé inteng#o de criar um indice que retrate
0 comportamento de todo o mercado na dtica do proprietario ou do inquilino. Desta
maneira, custos de comissdo, custos operacionais e impostos nfo serfio incluidos no

célculo do aluguel efetivo para garantir a imparcialidade proposta neste trabalho.

* Conselho Regional de Corretores de Iméveis do Estado de S#o Paulo — www.creci,org.br
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4.6 AREA LOCADA

A Lei Federal n° 8.245/91 (Lei do Inquilinato) néo estabelece uma base de
mensuragio de 4rea a ser estipulada no contrato de locagdo. J4 a Lei 4.591 de 16 de
dezembro de 1964 passou a responsabilidade 8 ABNT de elaborar uma norma
especifica cuja finalidade seria dar o embasamento técnico necessdrio para
regularizar as atividades de incorporagdo imobilidria. Contudo, em nenhum momento
o objetivo principal da norma elaborada, também conhecida como NBR 12.721 era
de regularizar atividades voltado para negociagdes de locagdio, e muito menos
especificas para o mercado de escritérios, mas sim voltada para o mercado
residencial. As viérias criticas a essa normalizag@o partem principalmente do fato de
que a lei propde uma série de arquivamentos de documentos relacionados com o
calculo das areas da edificacdio, porém com o objetivo de estabelecer um custo
confidvel ao empreendimento. Fica claro que os conceitos introduzidos foram
destinados ao profissional que elabora os cdlculos do empreendimento e ndo ao
sujeito que ira adquiri-lo, seja para compra ou locagdo.

Na falta de uma norma especifica para o tema principal desse trabalho
buscaram-se referéncias internacionais sobre negociagdes em edificios de escritorios.
Destacam-se trés métodos de calculo de area de escritdrios:

i. ANSI/BOMA?® Z65.1
ii. 1SO* 9836 - 1992

iii. IFMA% ASTM E1836-01

2 BOMA — Building Owners and Managers Association International
27 150 — International Organization for Standardization
 |FMA — Intemnational Facility Management Association
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O método apresentado pelo BOMA ¢ utilizado pelo mercado de escritérios,
principalmente nos Estados Unidos, desde 1915. J4 sofreu inimeras alteragdes, a
Gltima no ano de 1996. Trata-se de um método de célculo ¢ medi¢do de 4reas de
carater especifico para os edificios de escritérios. Seu conceito principal é o de
separar as diferentes areas de um edificio conforme sua utilizagdo (area bruta, area
comum, 4rea de circulagdo vertical, etc...). Num primeiro momento subtrai-se da 4rea
total do pavimento a parte comum e, num segundo momento, calcula-se a razfo entre
as areas comuns e as porgdes utiliziveis obtendo-se uma fragdo especifica da area
comum do edificio todo para cada inquilino.

Os conceitos da ISO estdo voltados para a definigdo de métodos de célculo de
area para a criagdo de indicadores de performance de edificios considerando design,
eficiéncia de sistemas, etc. O principal conceito que o difere do BOMA ¢é o de
Intramuros e Extramuros, que dizem respeito ao célculo de areas utilizdveis sem
considerar se¢Ges das paredes internas ou externas, shafts e elementos estruturais.

O padréio desenvolvido por meio da ASTM E 1836-1 esta especificadamente
voltado ao Gerenciamento de Facilidades. A mais notdvel diferenga entre 0 ASTM e
o BOMA esté no fato de 0 BOMA considerar em suas dreas utilizaveis para locag#io
as se¢Oes das paredes que definem os limites da edificagdo até sua face acabada
externa, enquanto no ASTM as medig¢des sdo feitas ao longo do plano do piso pelos
pontos que estes encontram as paredes. Mesmo contando com diferengas de conceito,
o texto do ASTM deixa claro que suas classificagdes e conceitos devem ser
utilizados somente para o gerenciamento de facilidades e gestdio de edificios. O
proprio texto inclui um item referenciando o BOMA como método de célculo de

areas para a negociacdo na locagio de escritorios.
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Mesmo sendo o padréio mais especifico para o tema proposto neste estudo o
BOMA nio € inteiramente reconhecido pelo mercado de Real Estate do Brasil. Além
disso, mesmo onde é adotado ainda existem criticas sobre sua utilizagdo,
principalmente por ndo ser satisfatoriamente claro nos casos de locagdes em que o
inquilino utiliza a 4rea total de um pavimento ou mesmo em caso de inquilinos
MONOuSu4rios.

Na falta de uma regra clara para o assunto e visto que n#o € objetivo principal
do estudo a discussdo deste tema, resolveu-se adotar o conceito mais proximo ao da
pratica de mercado.

A pratica de mercado utiliza definigdes menos especificas, porém segue
essencialmente o que dita a NBR, mesmo com suas omissdes e falta de clareza,
aceita~-se o conceito de que a &rea privativa € a superficie exclusiva da unidade
contando as paredes externas. N#o serd feita nenhuma referéncia a dareas
correspondentes aos espagos de garagem, hall dos elevadores, banheiros ptiblicos ou
de dreas técnicas tais como salas de ar condicionado, dutos dos elevadores ou
escadas de emergéncia. Em casos de omissdo da area privativa locada no documento
do contrato, a busca de tais informacdes serd feita através das 4reas privativas
indicadas por fontes como a administradora do edificio, empresa responsével pela

comercializagdo dos imdveis ou contatando as partes envolvidas no contrato.
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4.7 SUB-REGIAO

Por se tratar de uma base de dados formada por contratos de locagdo para
espagos ocupados basicamente por empresas multinacionais ou grandes grupos
nacionais, € de se esperar que a maioria das informagdes se relacione a espagos em
edificios localizados em regides consideradas nobres para o mercado de EEL.

No trabalho de WHEATON ¢ TORTO, como ndo hd informagBes sobre a
localizagdo exata da propriedade, houve a necessidade de generalizar essa condigéo
assumindo que toda a base de dados referia-se a uma ocupagéo tipica dentro de cada
um dos mercados pesquisados. Para o conjunto de dados deste trabalho, tal tipo de
generalizagdo ndo serd necessario, pois ao analisar os contratos de locagéio é possivel
determinar com exatiddo a localiza¢do de cada espago, identificando também a sub-
regido de cada dado. Isso facilita a aplicagdo do fator de ponderagdo por Regifo
Tipica de Ocupagdo [ROT], conforme explanado no item 3.4.5.

Para ficar claro o critério utilizado para definir as sub-regides em cada um dos
contratos serfio utilizados os critérios comentados no CAPITULO 2, relativo a

segmentacdo de mercado.

4.8  TAXA DE DEFLACAO DOS FLUX0OS MONETARIOS

O aluguel base especificado no contrato serd ajustado mensalmente para
contemplar as perdas inflaciondrias, uma vez que a forma de reajuste estipulado no
contrato ndo compartilha da mesma base de reajustes. Numa ultima etapa serfio
consideradas no fluxo monetério as contrapartidas oferecidas, geralmente os periodos

livres ou verbas disponibilizadas para reformas ou mudangas. SANTOVITO [2004]
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explica que o aluguel efetivo ¢ uma medida construida com base na deflagdo de um
fluxo monetdrio, decorrente do préprio aluguel base e, como dito anteriormente,
incorporando perdas inflacionérias e concessdes. STUDLEY [2002] utiliza o valor de
10% ao ano independentemente do periodo de contrato, ja FISHER [1996] utiliza
como taxa de deflagio o treasury bond americano com maturagdo igual & da locagéo.

SANTOVITO [2004] explica ainda que para o calculo do Aluguel Efetivo €
aconselhdvel utilizar a taxa de deflagdo igual a taxa de atratividade setorial. A Taxa
de Atratividade (tar), de acordo com ROCHA LIMA JUNIOR [1995], “corresponde &
menor taxa de retorno que o empreendedor espera obter e que serd por ele imposta,
em fun¢o de como estabelece seus limites de risco”. E de se esperar, com mais
propriedade, uma melhor reflexdo das condigdes setoriais utilizando-se a raf para
taxa de deflagéo.

Baseando-se nas palavras de ROCHA LIMA JUNIOR [1995], para a arbitragem
da taxa de atratividade, CILLI [2004] utiliza as premissas da politica de investimentos
do fundo de pensdo PETROS. Neste trabalho essa politica também serd utilizada,
uma vez que o fundo j4 é amplamente conhecido no mercado de real estate,
principalmente como um investidor. Além disso, a politica de investimentos da
PETROS sofre atualiza¢Ges constantes e conta com fécil acesso ao seu contetido.

Para o fundo, um investimento considerado conservador é aquele que busca
rentabilidade de 102% do CDI, sem taxas de performance e com risco de crédito
privado de até 20% do patrimdnio liquido do fundo. CDIs (Certificado de Depésito
Bancério) sdo titulos de emissdo das instituigdes financeiras monetdrias e néo-
monetérias que lastreiam as opera¢des do mercado interbancario. Essas instituigdes,

por sua vez, lastreiam a maioria de seus papéis de investimentos disponibilizados ao
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mercado em titulos publicos, e estes sdo lastreados pela taxa SELIC. A taxa SELIC é
uma taxa de juros para titulos piblicos fixada pelo Banco Central. CILLI [2004]
comenta que o conceito dos CDIs € tdo atrelado a taxa SELIC que ambas se
comportam praticamente da mesma forma ao longo do tempo.

Na dltima revisdo das politicas de investimento fundo Petros?®, estabelece-se
que uma configuragdo moderada para gestdio de investimentos deve estar
comprometida com uma rentabilidade de 105% da Taxa Selic frente aos 103% do
CDI, como era utilizado antes. Analisando a Taxa Selic acumulada em 2005 temos
19,04%. Descontando-se a inflagdo no mesmo periodo de 5,55% chega-se em uma
taxa de 13,49% efetiva.

A Petros também traz na tltima revisdo de suas politicas de investimento uma
meta de rentabilidade para projetos de longo prazo um piso compativel atrelado a
taxa de inflag@o anual mais 6% ao ano. Isso leva a uma taxa referencial de 11,55%.

Com base nessas informagdes e para os fins de pesquisa, para a deflagdo do

fluxo de caixa sera utilizada uma referéncia a taxa de atratividade arbitrada como

12%.

4.9  GARANTIAS E FIANCAS:

Depésitos de garantia, caugdes ou seguros sdo geralmente solicitados pelo
locador como garantia do comprimento das obrigagfes assumidas em contrato pelo

locatario.

2 https://www.petros.com.br/petrossite/download/politicainvest2005/politica_2005.pdf



56

Caucéo € um dep6sito em dinheiro ou a nomeagdo de um bem de propriedade
do inquilino oferecido ao firmar-se o contrato como uma garantia para as dividas do
inquilino que possam surgir por quaisquer motivos.

Fianga € uma obrigag#o assumida por uma terceira pessoa ou entidade que se
responsabiliza pelo cumprimento das obrigagGes assumidas por um locatdrio e
geralmente reflete os compromissos assumidos na locagdo. Nessa modalidade, a
fianga bancaria, paga pelo inquilino, deve abranger a totalidade dos compromissos
assumidos com a locag#o. Por aumentar os custos envolvidos na locagio esse recurso
¢ geralmente evitado pelo inquilino e trata-se de um item considerado importante
durante as negociagdes do contrato. Um artificio comumente utilizado pelo inquilino
¢ o de substituir as fiangas por uma carta-garantia fornecida por uma empresa
associada ou pela matriz, no caso de empresas estrangeiras com escritérios no pais.

Neste trabalho, para o cédlculo do Aluguel Efetivo ndo serdo consideradas tais
garantias uma vez que as despesas envolvidas sdo de dificil identificagio através do

instrumento de loca¢8o, documento base na construgio do indice proposto.
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5 RESULTADOS OBTIDOS E ESTUDO DE CASO

Uma vez comentados todos os pontos e conceitos aplicados na construgéo do
indice, este capitulo apresenta os resultados do modelo adotado e também uma
andlise dos resultados obtidos.

Na primeira parte, fornecem-se alguns dados estatisticos sobre a base de
dados para possibilitar uma analise mais completa das informagdes obtidas com a
construgdo do indice, bem como para identificar os pontos-chave da possibilidade de
se utilizar o indice como ferramenta de negociagdo de contratos de locagdo para
edificios corporativos. Essas informagdes também serdio bastante validas para tirar
conclusbes sobre o estudo, levando-se em conta as principais caracteristicas da base
de dados e suas particularidades.

Na segunda parte do capitulo, serfio apresentados os detalhes do calculo do
indice, iniciando pela demonstragdo de cilculo do aluguel efetivo, a aplicagio da
média ponderada em cada perfodo de anélise (item 3.4.2) e a ponderagio por ROT,
conforme item 3.4.5. Além disso, o processo de construgiio da série histérica sera
esquematizado de forma a demonstrar como se chega ao resultado final do indice.
Uma vez que se trabalha com informagdes consideradas confidenciais, tais como
valor de locagdo. nome do inquilino ou proprietério ou localizagéo exata do edificio,
sera necessario fazer uso de exemplos ficticios em algumas situagdes, sempre
mantendo a coeréncia entre as informagdes do exemplo e as da base de dados.

Na dltima parte deste capitulo, serd apresentado o resultado obtido com a
construgdo do indice, juntamente com o estudo feito em trés contratos analisados
separadamente, para que se extraia o maximo de informagdes sobre a utilizagio do

indice como agente facilitador das negociagdes contratuais.
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5.1 INFORMACOES RELEVANTES SOBRE A BASE DE DADOS

A base de dados traz informagSes importantes que refletem diretamente o
comportamento da série histérica. Uma série de informagdes estatisticas pode ser
obtida com anélise desses dados que podem servir para uma reflexdo mais completa
sobre os resultados obtidos.

E possivel observar por meio da Figura 5-1 que existe uma concentragfo das

informagdes no ultimo ano do periodo de andlise.

Namero de contratos X Ano

2000 2001 2002 2003 2004 2005

FIGURA 5-1: Nlj_MERO DE CONTRATOS DE LOCAGAO NO PERIODO ANALISADO

Ndo foi possivel obter uma quantidade de contratos de locagdo
uniformemente distribuida ao longo do periodo de andlise, j4 que a disponibilidade
dos dados é fungdo do movimento de transagdes imobilidrias e do enfoque dos
negécios da empresa utilizada como fonte das informagdes deste estudo.

Ainda sobre a Figura 5-1 ¢ possivel concluir que parte do periodo de andlise

da série histérica ndo traria uma quantidade minima de um (1) contrato de locagdo
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por sub-regido. Para o ano de 2001, por exemplo, foi possivel obter apenas 4
contratos de locagfio que se enquadram nas condi¢cdes e premissas adotadas na
construgfio deste indice. A partir desta particularidade, comenta-se que apesar de
representar a Zona Sul, uma vez que todos os contratos de locag#o foram firmados
em edificios dentro dos limites definidos pela regifio, ndo ser4 possivel analisar os
resultados sobre o comportamento do mercado para cada sub-regifio separadamente.
Ressaltando as consideragGes quanto & segmentagéio de acordo com a regido tipica de
ocupagdo, conforme item 2.1 do texto, o indice proposto tem como foco transagdes
de locagdio em edificios localizados na Zona Sul*® da cidade de Séo Paulo, composta
por 6 sub-regides de ocupagio de acordo com o adotado pela empresa Cushman &
Wakefield Semco.

Ainda sobre as particularidades do conjunto de contratos de locagdo que
compdem a base de dados, a Figura 5-2 demonstra que, para todo o conjunto dos
dados, existe uma maior concentragio de contratos de loca¢do firmados para

edificios de escritérios localizados na sub-regido da Berrini.

Representatividade das Sub-Regides por Contrato

£ BERRINI
| mv.oLivPA
O FARIA LIMA
= TAM
= MARGINAL
m C.S. ANTONIO

FIGURA 5-2: REPRESENTATIVIDADE DAS SUB-REGIOES DE OCUPAGAQ POR CONTRATO

¥ Conforme prépria definigio no item 2.1, entende-se como Zona Sul a drea composta pelas sub-regides Faria Lima, Itaim, Vila
Olimpia, Berrini, Chicara Santo Antdnio e Marginal, identificadas no Anexo A.
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A concentragio de contratos para a referente sub-regifio também ¢é fruto do
perfil dos clientes da C&WS, geralmente grandes empresas multinacionais que
procuram ndo s6 ter sua imagem corporativa associada a dos modernos edificios
localizados na sub-regiio da Berrini, mas também usufruir das amenidades desta
regifo. Em especial para os dois tltimos anos do periodo de anélise, estoque edificios
Classe A! é de fato maior na sub-regio da Berrini. Essa caracteristica da base de
dados é condizente com a informag#o ja citada, que a maioria dos contratos analisada

esta concentrada em 2005.

Indexagio dos Contratos de Locacgao

70,00% l — e L M

60.00% ——— "
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0,00% -
INPC IPC IPCA

indice

FIGURA 5-3: [NDICES UTILIZADOS PARA INDEXAGAO CONTRATUAL PARA A BASE DE DADOS

A Figura 5-3 apresenta a distribuig#o dos indices utilizados no reajuste dos 50
contratos que compdem a base de dados. Quanto 2 utilizag#o dos indices de reajuste
de aluguel estipulados em contrato, nota-se ainda que os reajustes anuais tfpicos dos

contratos de locagéio sdo referenciados mais freqiientemente pelo IGPM, seguido

pelo IGP-DL

3 Segundo classificagdo adotada pela Cushman & Wakefield Semco
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O prazo contratual mais comum encontrado na base de dados € o de 60
meses, seguido pelo de 36 meses. O grafico abaixo também mostra uma pequena
incidéncia de contratos firmados para 24 e 48 meses. Estd prevista na Lei do
Inquilinato o direito de revisdo do valor de locagdo a partir do terceiro ano de
contrato, com o objetivo de trazer os valores de aluguel a condi¢gdes préximas as
praticadas pelo mercado neste momento. A Figura 5-4 demonstra que, para o
conjunto de contratos analisado, essa caracteristica da lei parece n#o influenciar a
decis@io quanto ao prazo contratual. Isto pode estar associado ao fato de a decisdo em
relagdo ao prazo contratual esteja mais ligada as perspectivas da locataria com

relagdo ao seu negdcio do que ao direto da revisional.

Prazo Contratual
70% == =
60% -
50% — ——————
408 |e————— DL ML e e MSAT LY R
0% = s - ~ = i .21% ——
20% - — —
10% ‘K_—' - -
o% | [
24 36
Nimero de Meses estipulados no Contrato

FIGURA 5-4: DISTRIBUIGAO DOS PRAZOS CONTRATUAIS DA BASE DE DADOS
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52  SISTEMATICA DA CONSTRUCAO DO INDICE

A seguir serdo apresentados os procedimentos de cilculo do aluguel efetivo
para um contrato isolado e também o de célculo do aluguel efetivo para os periodos
anuais, juntamente com a formagio da série histérica. No caso dos aluguéis efetivos
anuais, serdo detalhados os dois fatores de ponderacéo utilizados.

Conforme j4 mencionado anteriormente, ndo sera possivel mostrar a relagéo
informagdes para cada contrato de locagdo utilizado para a construgdo do indice,
respeitando os aspectos confidenciais dos dados disponibilizados. Para que esse fato
ndo se transforme em um obstaculo durante as explicagBes, em algumas situagdes

serdo utilizados exemplos ficticios.

5.2.1 Cilculo do aluguel efetivo a partir do aluguel base

Toma-se como exemplo um contrato de 5 anos para 600 metros quadrados de
4rea privativa em um edificio Classe A localizado na regido da Av. Berrini. O prego
de locagdo foi firmado a R$ 55,00/m*més em margo de 2000. O prazo de caréncia
acordado ficou em trés meses contados a partir da data de inicio do contrato, com
indexagGes anuais no valor do aluguel com base na variagdo do IGP-M.

Ao inserir as informag&es do exemplo no modelo, sdo calculados os reajustes
sofridos ao longo do contrato, lembrando que aqui se trabalha com informacdes
histéricas sobre inflagio. O Anexo “D” apresenta as informagBes resumidas das
caracteristicas do contrato tomado como exemplo, também quais foram os valores de

locagdo durante o periodo contratual com os reajustes.
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Além dos reajustes anuais e do periodo de caréncia, s3o consideradas as
perdas inflaciondrias acumuladas durante o prazo conmtratual e que os valores da
locagdio sempre serdo reajustados pelo IGP-DI para qualquer contrato,
independentemente do indice mencionado para o reajuste do aluguel.

Os custos com a locagdo, uma vez considerados todos os aspectos
mencionados no paragrafo anterior, sdo trazidos a valor presente a uma taxa de
desconto de 12%, conforme item 4.8 do texto. Neste exemplo, o valor do aluguel
efetivo fica em R$ 36,06/m? em moeda da base, o que significa um valor 34% menor
que o do aluguel base. A esquematizag8o deste célculo é a mesma utilizada para a
determinagdo do aluguel efetivo para todos os 50 contratos integrantes da base de
dados. Para cada contrato existe um valor de aluguel efetivo, sempre apresentado em
moeda da base.

Tomou-se o cuidado de levantar a série histérica dos indices mais utilizados
no reajuste de contratos de locagdo do segmento estudado com base nas informagdes

disponibilizadas pelo Banc o Central do Brasil.

Evoluciio dos Custos com Locagfio

g
5
|
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Aluguel Pago (RS da Base)

22,000,00 | 1 |

/2R A Y A

FIGURA 5-5: EVOLUCAO DOS CUSTOS COM LOCACAO
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A Figura 5-5 ilustra o comportamento do aluguel base ao longo do tempo
conforme Anexo “D”, com o valor do aluguel sofrendo as indexagdes anuais
estipuladas pelo contrato e mostrando também a perda inflacionéria acumulada, fruto
da desvalorizagdo da moeda ao longo dos meses. Ressalta-se que a perda
inflacionaria calculada pode ou ndo ser compensada por meio de indexagdes anuais.
Isso ocorre porque os reajustes anuais sfio calculados utilizando-se o indice
estipulado por contrato, mas as perdas inflacionarias sdo calculadas pelo IGP-DI para
todos os contratos. Essa disparidade ocorreria se o indice utilizado para a indexag#o

anual fosse diferente do escolhido para o célculo da perda inflacionéria,

5.2.2 Ponderacio do Aluguel Efetivo num Determinado Perfodo

Uma vez calculado o aluguel efetivo para cada um dos contratos de locagdo, o
processo de célculo passa por dois tipos de ponderagdo. Para que as ponderagdes
sejam feitas conforme os conceitos apresentados no item 3.4 do texto, serd necessario
dar um tratamento aos dados obtidos com o calculo do aluguel efetivo - AE de cada
contrato conforme os seguintes passos:

e Separagdo do conjunto de aluguéis efetivos pelo o ano de inicio do contrato;

e Para o conjunto de contratos firmados num mesmo ano, faz-se a segregagdo
por sub-regido tipica de ocupagédo (ROT);

e Para os aluguéis numa mesma ROT, calcula-se a média ponderada dos AEs,

de acordo com a relagio Area x Aluguel Efetivo;




65

e Aplica-se a cada média ponderada das ROTs o fator de ponderagdo baseado
na participagdo do estoque de cada sub-regido no estoque total da Zona Sul
para o perfodo analisado.

Para melhor visualizag#o, as etapas de célculo séo demonstradas na Figura 5-6:

Base de
Dados
Calculo dos Alugugéis
Efetivos (AEs)
_.A_
- ™
AEs - Ano 2000 AEs — Ano 2001 AEs — Ano 2002
AEs — Ano 2003 AEs - Ano 2004 AEs - Ano 2005
A
4 A
AEs 2003 - AEs 2003 - AEs 2003 -
Regido Tipica de | |Regifo Tipica de | |Regi%o Tipica de-‘
Ocupagao "A" Ocupag#o "B” Ocupacéo *C*

d Vo

"
Z AEIIMH 'Q;Au-)
Média ponderada: || Média ponderada; || Média ponderada: AE o Ak
1 AEs 2003 - ROT A || AEs 2003 - ROT B|| AEs 2003 - ROT B l4tk) — n
i
i l 2 Qum
' !

AE Ano 2003 AE Ano 2003 AE Ano 2003
Sub-Regitio 1 Sub-Regléo 2 Sub-Regifo 3
Média ponderada: & AE 4y

AEs Sub-Regiao [:"I S IAE,q,, = Z &) 5 Wire)
x Estoques Médios (w) r=C AEnm}

|

Aluguel Efetivo 2003

FIGURA 5-6: ESQUEMATIZAGAO DO CALCULO DAS PONDERACOES
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O fator de ponderagio por ROT é fixo e baseado na média do estoque de
edificios Classe A*? entre os anos 2000 ¢ 2005. Esse fator permitiu ponderar cada
conjunto de AE-ROT, remetendo a um numero final que pudesse refletir um valor
composto proporcional aos estoques neste mercado. A Tabela 5-1 apresenta os

fatores de ponderagdo separados por sub-regido de ocupagdo.

Sub-Regiao |% Estoque| Fator Ponderagéo
FARIA LIMA | 1361% 0,1361
ITAIM 9,97% 0,0997
V. OLiIMPIA 3,78% 0,0378
BERRINI 26,95% 0,2695
C.S. ANTONIO| 15,14% 0,1514
MARGINAL 30,55% 0,3055

Total:| 100,00%

TABELA 5-1: FATORES UTILIZADOS NA MEDIA PONDERADA POR SUB-REGIAQ

O Anexo “E” esquematiza uma simulagéio do célculo das médias ponderadas
utilizando 0 mesmo modelo construido para o a obtengdio dos resultados para os
contratos reais. Os quadros apresentados nesse anexo apresentam em numeros os
passos apresentados na Figura 5-6.

Ressalta-se novamente que em alguns anos da anélise ndo foi possivel obter
para cada ano do perfodo analisado o minimo de um contrato de locagdo por Sub-
Regifo. Nestes casos, a média ponderada por ROT € ajustada para ndo incluir as sub-
regides ausentes com o objetivo de ndo distorcer a proporcionalidade das demais
sub-regides frente ao total de contratos analisados para aquela fragéo de periodo. A
simulagfio do Anexo “E” inclui essa situagdo para o célculo do AE de 2001. Apesar
de ndo ser a melhor situagio para se trabalhar com a construgio do indice, trata-se de

um fato condicionado a origem dos dados.

2 Informacdes sobre estoque fornecidas pela Cushman & Wakefield Semco — Dezembro de 2005
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5.3  INDICE DE ALUGUEL EFETIVO — RESULTADOS OBTIDOS

A Figura 5-7 apresenta o resultado obtido aplicando-se o modelo de calculo
mencionado previamente & base de dados. O indice ¢ calculado com referéncia ao
inicio do periodo de anélise e todos os seus valores estdo atrelados a2 moeda da base

zero, ou seja, a valores de aluguel para 1° de janeiro do ano 2000.

iNDICE DE ALUGUEL EFETIVO - IAE
10000 | 410000 VAT IR S I

90,00

80,00

70,00

60,00 +

50,00

40,00 : O heEfts

Variacio do Indice (adimensional)

30,00 L—— !
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ano

FIGURA 5-7: INDICE DE PREGOS DE LOCACAO PARA ALUGUEL EFETIVO

A queda nos valores de locag@io com base no aluguel efetivo € evidente. A
diferenga entre os valores de locag@o entre os anos de 2000 e 2005 € de praticamente
50%, sempre lembrando que o indice € construido a partir dos valores da base. Por
meio da leitura do indice, identificam-se também dois momentos de queda mais
acentuada: a primeira entre os anos de 2000 e 2001, com uma queda de
aproximadamente 20% e depois entre os anos de 2002 e 2004, que tém queda relativa

de aproximadamente 40%.
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Ao estabelecer correlagdes entre essas informagdes pode-se verificar se o
indice possui um comportamento coerente aquelas que foram medidas em outros
estudos desse mercado. A Figura 5-8 mostra os graficos de evolugdo da taxa de
vacéncia, novo estoque e absorgio de edificios Classe A nas principais regides de

escritérios de Sdo Paulo®.
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FIGURA 5-8: TAXA DE VACANCIA E ESTOQUE DE EDIFiCI0S CLASSE A EM SAO PAULO

Pode-se observar que o comportamento de queda do IAE (Figura 5-7) entre
2000 e 2005 é condizente com a elevagdo da taxa de vacéncia para o mesmo periodo,
mesmo levando-se em conta que a Figura 5-8 refere-se ao mercado de Sdo Paulo
como um todo € o construido neste estudo ndio abrange toda cidade. Isso reforga o a

teoria de que quanto maior a oferta por espago, menor tende ser o valor de locago.

3 Fonte: MarketBeat 2005 — Cushman & Wakefield Semco
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O ponto mais baixo da curva do [AE, ocorrido em 2004 pode ser relacionado
ao pico de estoque ocorrido em 2003 segundo a Figura 5-8. Especula-se que a
percepgdo do mercado quanto ao excesso de oferta ndo é imediata ja que o valor do
aluguel efetivo atinge seu minimo no ano seguinte. A leve alta percebida entre os
anos de 2004 e 2005 pode estar associada ao aumento da absorgdo de estoque
ocorrida em 2004 e 2005 e a queda nas taxas de vacéncia no mesmo periodo.

Também foi observado que o comportamento da curva do IAE é condizente
as condi¢gdes de mercado mencionadas por ROCHA-LIMA JUNIOR E ALENCAR na
introdugdo desse texto: "o mercado de escritérios para locagdo na cidade de Sdo
Paulo sofreu grandes modifica¢des no ciclo 2000-2003. De uma relagéo entre precos
de aluguéis praticados e pregos de compra das &reas, aparentemente muito
confortavel para os investidores em 2000, o mercado migrou para uma condi¢éo em
2003 na qual a relagdo topica de aluguéis para pregos passa a ser aparentemente
muito frégil”. A “condigdo confortavel” do ano 2000 pode ser entendida como o pico
do IAE que ocorre em 2000 e acompanhando a trajetéria de queda dos valores de
aluguel efetivo até 2003 observa-se que o comportamento do IAE também é coerente
com os demais comentarios dos autores.

Comparando-se o histérico de aluguéis pedidos, com base nas informagdes da
Cushman & Wakefield Semco, aos aluguéis efetivos para cada ano, foi possivel
identificar uma diferenga entre os valores nominais de aproximadamente 45%. Além
de contar com calculo efetuado com base num valor de locagio negociado,
geralmente que o valor pedido inicialmente pelo proprietario, a diferenca de 45%

poderia ser explicado pelo fato do aluguel efetivo ser calculado contando com os
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descontos do contrato como os periodos livres de aluguel e também devido ao fato de
ser calculado com uma taxa de desconto.
A Figura 5-9 compara as variagdes em termos absolutos de aluguel pedido

para todo o mercado de edificios Classe A em S#o Paulo e as variagdes do IAE.

Comparativo indice Aluguel Pedido x IAE

Variacdo do indice (adimensional)

Ano
—=— Indice de Aluguel Efetivo —e— Alugudis Pedidos

FIGURA 5-9: COMPARATIVO INDICE DE ALUGUEL PEDIDO X IAE

Apesar da curva de aluguel pedido apresentar uma queda continua o mesmo
comportamento nio ocorre no IAE, que apresenta uma condigdo de variagdo muito
pequena entre os anos de 2001 e 2002. O mesmo ocorre com a inversdo das curvas
entre 2003 e 2004. Algumas hipéteses poderiam ser levantadas para explicar essa
diferenga:

e O comportamento da curva de aluguel pedido representa o comportamento de
todas as ROT analisadas pela C&WS (vide Anexo “A”), enquanto o IAE

conta apenas com informagSes da regifio aqui definida por Zona Sul. Isso
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poderia significar que o comportamento dessa regifio especifica ndo
acompanhou a tendéncia do mercado como um todo;

e Por ter sido calculado com uma amostra de dados relativamente pequena
quando comparada ao volume total de transagdes no periodo, os valores de
aluguel efetivo poderiam estar “contaminados” por uma certa quantidade de
contratos de locagdo em que os aluguéis base fogem da tendéncia geral do
mercado;

e O fato de se trabathar com contratos de apenas uma fonte, neste caso a
empresa de consultoria imobilidria C& WS, pode trazer um resultado peculiar
que ndo se represente com totalidade a tendéncia observada no grafico de
aluguel pedido durante este periodo. Neste sentido, o IAE estaria
representando com maior propriedade somente os clientes da empresa e nfo o
mercado como um todo;

e Especificamente sobre o comportamento das curvas entre os anos de 2003 e
2004, enquanto os aluguéis pedidos registraram alta nos pre¢os o mesmo
poderia ndo acontecer com relag@o aos aluguéis base (valores fechados apés
negociagdes). Em outras palavras, apesar pedir valores mais altos para o
aluguel. os proprietarios ainda estariam valores mais baixos de aluguel ou
compensado os aluguéis mais altos com periodos de caréncia maiores.

Também se pode analisar 0 mesmo indice com valores de aluguel efetivo sem o

calculo referente a base zero, o que significa que calcular os aluguéis efetivos sempre
para o momento no qual foram firmados. Entende-se que € dessa forma que a maioria
das informagdes disponibilizadas pelas empresas de consultoria imobiliria sobre

aluguel pedido sdo apresentadas. Pode-se observar na Figura 5-7 que nessas
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condi¢des, as variagdes interanuais sfo mais sutis j4 que nfo consideram as variagdes

com a inflag#o ao longo do periodo.

indice de Aluguel Efetivo - Base Variavel
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FIGURA 5-10: INDICE DE PRECOS DE LOCAGAO PARA ALUGUEL EFETIVO — BASE VARIADA

5.4  ANALISE DA APLICACAO DO INDICE NA NEGOCIACAO DOS CONTRATOS

Para as trés andlises feitas a seguir procurou-se buscar contratos com
caracteristicas como data de inicio, prazo contratual, indice de reajuste contratual,
etc. que fossem diferentes entre si para ser possfvel extrair o maximo de informagdes
sobre a utilizagsio do IAE nas negociagdes e com isso obter conclusdes consistentes
para o estudo. A primeira analise, observando o comportamento de um contrato de
locag@io ao longo dos quatro primeiros anos do perfodo para qual foi construido o
indice. Em seguida serdo apresentados os dados para um contrato firmado num
momento de recessdo do mercado, onde a oferta de espago era maior do que a

demanda. Para finalizar a anélise, o exemplo trard um contrato que ndo s6 foi
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firmado, mas que sofreu uma renegociagdo em seus termos e condi¢des locaticias
durante o periodo para o qual o indice deste estudo foi construido.

A anélise proposta consiste em acompanhar o comportamento do aluguel
efetivo de cada um desses contratos frente ao comportamento do IAE, tomando como
base sua validade em relagdo a representatividade do mercado. As variagdes no
aluguel efetivo dos contratos analisados aparecem basicamente em fungdo da
variagdo do indice de reajuste para manuten¢do do poder de compra, definido em
cldusula contratual, frente ao IGP-DI, escolhido como fator de reajuste para perdas

inflacionarias ao longo do periodo de contrato.

5.4.1 Anilise para o Contrate A

A Figura 5-9 apresenta as informagdes para o Contrato 3 da base de dados,
firmado no ano de 2000. O aluguel efetivo acordado durante as negociagdes ficou
4% acima do aluguel efetivo obtido na construgdio do IAE para o mesmo ano. Os
reajustes anuais sdo feitos utilizando-se o IGP-M. As diferengas ente IGP-M e IGP-
DI ao longo dos anos podem ser percebidas nas pequenas variagdes do valor do
aluguel efetivo do contrato entre um ano e outro.

O primeiro comentério sobre o comportamento das duas curvas é que o valor
acordado entre proprietdrio ¢ inquilino estd préximo do valor do aluguel efetivo do
indice, sinalizando que as condigdes acordadas que influenciam no valor do aluguel
efetivo, conforme varidveis propostas neste trabalho, estdo de acordo com a média
dos valores de aluguel efetivo representados pelo IAE.

Examinando o IPL como ferramenta de negociagio, fica evidente que o

indice serviria como base para avaliar as negociagdes tanto do ponto de vista do
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locador quanto do locatario, sempre considerando que o proprietério busca firmar um
contrato com as melhores condi¢des de prego - sob sua Gtica, acima do valor de

aluguel efetivo médio para aquele ano - e o inquilino busca exatamente o oposto.

Comparativo IAE x Comportamento Contrato A
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FIGURA 5-11: EVOLUCAO DO ALUGUEL EFETIVO PARA O CONTRATO A

Ainda sobre as condigdes contratuais acordadas, especula-se que o inquilino
poderia utilizar a diferenga inicial entre o aluguel efetivo para seu contrato € o da
média como indica o IAE, que est4 a favor do proprietrio, para negociar itens que
ndo refletem diretamente o valor do aluguel efetivo. Com isso seria possivel, por
exemplo, evitar outros custos envolvidos na locagdo como fianga bancéria ou
depdsitos para cobrir custos de manutengdo ou reforma geralmente exigidos no inicio
da vigéncia do contrato. Ndo td0 comum no mercado de S#o Paulo, mas também
valido, seria negociar com o proprietario instalagdes de determinados equipamentos
que agregariam valor ao imével como forro de gesso ou sistemas de controle de
acesso ao espago de escritério. O comportamento da curva do contrato A frente a

crescente diferenga para com relagiio aos valores do IAE sugerem que o proprietario
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deve estar atento a uma iminente renegociagio dos valores de locagdo e das
condi¢des em que o contrato foi firmado. Ao apresentar a série representando o
comportamento- do mercado durante as negociagdes, o inquilino poderia utilizar o
IAE para que os reajustes anuais fossem evitados e até mesmo que o contrato
sofresse revisdo de custos para refletir melhor as condigdes vigentes no mercado.
Isso significaria utilizar o IAE de modo que quando houvesse uma queda nos valores
de aluguel efetivo, o mesmo acontecesse para os valores contratuais. Trata-se de um
objetivo mais dificil de alcangar, uma vez que o proprietério poderia argumentar que
o IAE como construido neste trabalho ndo representa as condig¢des de mercado geral,
mas apenas o comportamento de um grupo de contratos de locagdo especificos para
uma regido e ainda mais — de uma tinica fonte.

A utilizagdo do IPL como ferramenta de analise, neste caso, deixa evidente a
possibilidade de uma negociago dos valores de locagdo para baixo indicando que as
condi¢des em que demais contratos foram firmados séio bem mais interessantes para
o inquilino nos anos restantes. O comportamento do indice, portanto, mostra que na
tica do inquilino as renegociagdes dos valores contratuais poderiam ser
extremamente proveitosas mesmo a partir do segundo ano de vigéncia do contrato.
O proprietério, neste momento, deveria estar preparado para proporcionar ao
inquilino concessdes que causassem o minimo de impacto em suas expectativas de
retorno em relagéio ao investimento com a propriedade.

Um exercicio analisando essas alternativas em um fluxo de caixa poderia
indicar, por exemplo, se para o proprietério seria mais interessante abrir méo do

prego do aluguel, conceder caréncias ou negociar os reajustes anuais.
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5.4.2 Andlise para o Contrato B

Comparativo IAE x Comportamento Contrato B
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FIGURA 5-12: EVOLUCAO DO ALUGUEL EFETIVO PARA O CONTRATO B

Ao contrario do Contrato A, os valores do aluguel efetivo para o Contrato B
ficaram abaixo do valor calculado para o indice para o ano em que foi firmado. Pode-
se dizer que o contrato B foi firmado em um momento onde a curva do IAE indica
um momento de recuperagdo do mercado e, portanto acredita-se que a forga de
negociagdo do inquilino ndo seja maior que a observada na situagéo do contrato A.
Apesar ter sido firmado com um valor de aluguel efetivo abaixo da média do IAE em
2003, a situagfio se inverte logo no ano seguinte, ja os valores de aluguel praticados
no mercado s#o inferiores ao observado na curva do contrato B.

Com o auxilio do comportamento do indice pode-se explicar tal diferenga
entre os contratos A e B pela forte queda no valor dos aluguéis efetivos para os anos

predecessores ao inicio do Contrato B, bem como a tendéncia de estabilizagdo dos



77
valores de aluguel efetivo para os anos seguintes a 2003, que coincidem com o prazo
contratual.

Como ferramenta de andlise para renegociaggio, pode-se dizer que dentre as
partes envolvidas no contrato o inquilino ainda pode obter mais vantagens durante
uma negociagdo das condi¢des contratuais. Neste caso, a simples observagio do
indice permite concluir que o inquilino poderia ao minimo solicitar ao proprietério a
ndo indexagdo anual. Se fosse esse o procedimento, os pregos de locagio ndo
ficariam tdo distantes de valores médios dos novos contratos firmados nos anos de
2004 e 2005.

Ao contrério da situagdo do Contrato A, neste caso acredita-se que ndo havera
muito espago para uma redu¢do diretamente associada ao valor do aluguel.
Geralmente o argumento extremo do inquilino € de que, por estar pagando um valor
de aluguel acima do observado em outros edificios com caracteristicas semelhantes
ao que aluga, poderia cogitar o cancelamento do contrato pagando uma multa
relativamente pequena para alugar espagos em outros edificios a pregos mais
competitivos sem alterar o padrio de seu escritério. O proprietario deve ter em mente
que o investimento necessdrio em uma locagdo pode causar um grande impacto no
fluxo de caixa do inquilino e que financeiramente isso pudesse nfio fazer sentido. As
diferengas nos pregos do aluguel efetivo do Contrato B e do TAE apesar de existentes
néo sdo muito grandes, mas o fato de se ter um contrato curto poderia indicar que em
curto prazo uma realocagfo néo seria uma grande ameaca. O proprietirio, portanto,
deve ndo s6 analisar o comportamento do indice, mas também os gastos indiretos
com a ocupagéo e principalmente os gastos iniciais com a implantagéo do escritério.

Neste caso, possiveis estratégias de negociag8o pelo proprietario, ao invés de uma
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renegociagio no valor da locagdo, poderiam compensar o inquilino de outras
maneiras, compartilhando, por exemplo, custos como o de manutengéo ou IPTU.
Além de utilizar o préprio indice como justificativa para a abertura de
concessdes por parte do proprietério, o inquilino deve observar que para os anos de
2004 e 2005 os valores sio relativamente constantes e que isso poderia indicar um
possivel aquecimento no setor para os proximos anos. Isso indica que uma
negociagio que ocorra até 2005 seria mais eficaz do que se realizada num momento
de aquecimento do mercado. Deveria, portanto, tentar negociar valores e condi¢des

contratuais que o proteja em um provével cenério de aumento nos valores do IAE.

5.4.3 Analise para o Contrato C

Comparativo IAE x Comportamento Contrato C
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Dos contratos analisados neste estudo de caso, o Contrato C é o que nos traz o
maior niimero de informag&es uma vez que sofreu uma renovagdo, por conseguinte
uma renegociagdo, durante o prazo para qual foi construido o indice.

Apesar de ter sido firmado em 2000 em condigSes abaixo da média do IAE,
para 2001 e 2002 esses valores se aproximam das condigdes de mercado, devido a
queda nos valores do IAE para esses anos. J4 em 2003 a diferenca entre as curvas
volta a aumentar, com o valor do aluguel efetivo do contrato C acima das médias de
mercado.

O indice construido, mas uma vez, serviria para o inquilino identificar o
momento mais oportuno para uma renegociagdo do contrato que, independentemente
do fato de ter sido renovado de 2003 para 2004, mostra uma disparidade significativa
no descolamento entre os valores do indice e aqueles cobrados na locagdo. O
proprietario, neste momento, deve analisar o comportamento do indice estando
preparado para uma negociagdo em que provavelmente ird fazer concessdes ao
inquilino, principalmente & partir de 2003, tanto no pre¢o como em termos e
condigOes envolvidos no contrato de locagdo.

E possivel observar que a negociagdo ocorre justamente como se poderia
concluir ao analisar o indice construido. O inquilino obteve concessdes
principalmente por meio da redugéio do valor de aluguel e isso é seguramente
observado no valor de aluguel efetivo para seu contrato no ano de 2004. Como
ferramenta, no instante da negociagdo o indice poderia ndo s6 ajudar a convencer o
proprietario por baixar o valor do aluguel base conforme mostra o IAE, mas também
para que o inquilino avalie se as novas condigdes estdo o aproximando dos valores

praticados nos demais contratos da amostra.
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Nota-se que a negociagio ocorreu de acordo com o que se previa,
posicionado abaixo do valor do indice para 2004, assim como havia ocorrido em
2000. Importante ressaltar que num momento de renegociagéo de um contrato ja
existente, existe a tendéncia de nfio se acordar valores como os praticados pelo
mercado, mas sim um pouco acima destas, uma vez que ao identificar uma
realocagio como argumento extremo da negociagdo por parte do inquilino, hé de se
considerar os altos custos de desmobilizago e reformas do novo espago. Neste caso,
o indice como ferramenta para avaliar o grau de sucesso de uma negociagdo revela
que os resultados obtidos, sob a dtica do inquilino, sdo satisfatorios.

Associado ao valor do aluguel efetivo, pode-se agregar algumas outras
informagBes que tornariam o processo de negociagdo mais eficiente, uma vez que €
sustentada por dados também relevantes. A Figura 5-12 agrega as informagdes de

comportamento do IAE e Contrato C os valores de absor¢do e novo estoque para a

cidade de Séo Paulo.
Comparativo - IAE vs. Contrato C com Indicadores
Absorgéio e Novo Estoque
20 ¢
4 SA2TH | oop0
i i | |
E 000 3
1 = i
s 3 = 80,00 E
it | 1
i e
3 T 3
3 60,00 §_
ad 3
L + 50,00
-— - -— w'm
2000 2001 2002 2005
And
C—Absorgao 1 Nowo Estogque —a—  |AE —s—Contrato C

FIGURA 5-14: ABSORCAO, NOVO ESTOQUE E CURVAS DE JAE E CONTRATO C




81

Analisando todas as informagdes o cenario para a renegociagéo o sucesso do
por parte do inquilino em 2004 fica mais evidente. Associando o grande volume de
estoque disponibilizado em 2003, a baixa absor¢do no mesmo periodo pode-se
concluir que disponibilidade de espagos é vasta nesse periodo. Essa informaggo pode
ser confirmada pelas constantes quedas no valor do IAE para os anos de 2003 e
2004. Decorrente dessa situagdo cria-se um ambiente extremamente favoravel para
que a negociagdo de um espago ja alugado caminhe para uma redugio de precos. O
inquilino ciente de que o prego praticado pelo setor est4 abaixo daquele estabelecido
por seu contrato, tem a vantagem de poder analisar vérias alternativas para uma
realocagdo. Ao apresentar ao proprietario a situagéio e a gama de opgdes disponiveis
no mercado, as chances de que se obtenham redugdes significativas no valor do
aluguel sdo evidentes.

A Figura 5-14, que inclui as informagdes do IAE e de outros indicadores do
comportamento do mercado como absorgdo € novo estoque, trariam sem divida
vantagens na tentativa de acelerar o processo de negociagfio. As informagdes acabam
se completando e criando uma argumentagio mais consistente, principalmente
lembrando-se do comentario feito na anélise do contrato A, onde se levantou a
hip6tese sobre questionamento do IAE como indice que representa o mercado. Isso é
decorrente de fatores como o tamanho da amostra utilizada na sua construgfo e pelo
fato de ser construido para uma regido especifica da cidade e utilizando como fonte
contratos que partiram de uma Ginica empresa de consultoria imobilidria. Ao agregar
as informagdes de absor¢do e novo estoque, fica mais facil validar o comportamento
do IAE e portanto facilitando o processo de negociagdo onde é utilizado como

ferramenta.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As consideragdes finais deste trabalho, onde serdo discutidos os aspectos
analisados no estudo de caso, trardo uma série de conclusdes a respeito dos
resultados obtidos. Numa primeira parte serdio feitos comentérios sobre a validagéo
do IAE como indicador do comportamento do mercado de EEL - Classe A.
A segunda parte trard as conclusdes sobre a aplicagdo do [AE como ferramenta de
negociagdo e ao final serfo expostas idéias e sugestdes que poderiam dar
continuidade aos estudos de indices de aluguel efetivo.

Quanto a validagéo do IAE quanto & sua representatividade do mercado de
EEL na cidade de S&o Paulo, os principais problemas encontrados estéo relacionados
a base de dados, conforme as seguintes referéncias:

e A base de dados limitada a determinadas sub-regides de escritérios na cidade de
Séo Paulo dificulta a validagdo do comportamento da série historica frente ao
comportamento real do mercado. Uma vez que ndo foi possivel encontrar estudos
similares baseados em dados reais para uma situagfio similar na mesma cidade,
comprovar sua validade s6 € possivel por meio de comparativos indiretos com
outros indicadores do mercado.

e Apesar de condizente, em linhas gerais, com informagdes disponiveis sobre o
mercado de EEL para o periodo analisado (vide comentarios item 5.3), as
compara¢des indiretas do IAE com taxas de vacéncia, graficos de aluguel pedido
ou relagdo entre estoque e absorgdo ndo validam efetivamente a condigéo do IAE
como indice de comportamento de mercado.

e Para que o IAE realmente representasse o comportamento do mercado, seria

necessario trabalhar com um nimero de contratos maior, preocupando-se
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principalmente com o fato de que conclusdes sobre o comportamento dos
aluguéis efetivos ao longo do periodo analisado poderiam ser mais precisas caso
fosse possivel obter para todas as sub-regides de ocupagio um volume minimo de
contratos por ano. Trabalhar com mais de uma empresa ou institui¢cdo como fonte
das informagGes também é considerado crucial para evitar situagdes onde o
comportamento do IAE representa um determinado perfil de inquilinos ou
proprietarios.

Se fosse possivel trabalhar com uma base de dados mais completa, seria possivel
analisar, por exemplo, o indice para cada sub-regido separadamente, o que
poderia ter enriquecido o trabalho. Como para alguns anos néo foi possivel obter
essa quantidade minima de contratos para cada sub-regido, essa andlise tornou-se
impraticavel.

Acredita-se que por ser construido com base em informagdes disponiveis nos
contratos de locagdo n#o seria dificil ampliar a base de dados, bastando somente
incluir contratos de outras fontes. Neste sentido, a continuacfio desse estudo
como ele foi proposto desde seu inicio parece viavel, desde que seja possivel
obter informagGes de novos contratos com demais empresas ou institui¢des
ligadas ao mercado de real estate

Ao pensar na inclusdo de informac¢des de outras fontes de dados, deve-se
reavaliar algumas condi¢des adotadas para a construgdo do IAE. O estudo
trabalha com informagdes de edificios Classe A segundo defini¢des da C&WS.
Como cada empresa de consultoria possui sua prépria classificagio haveria a
necessidade de se determinar uma classificag8o comum que validasse a classe de

todos os edificios independente da origem das informag@es.
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Com relagio a aplicagdo do indice de aluguel efetivo na negociagio dos

contratos de locag@o, foco principal deste estudo, pode-se fazer os seguintes

comentarios:

Sobre o indice construido e sua utilizagio como agente indexador dos contratos,
pode-se dizer que provavelmente ndo seria aceito como indexador direto dos
contratos pelo fato de ter sido construido em cima de informagdes sobre um
volume de contratos pequeno, cuja fonte € unica. Além disso, o tratamento dos
dados para que a condi¢do de indexador fosse valida deveria ter sido diferente.
Neste caso, deve-se avaliar a inclus@o dos aluguéis efetivos em cada periodo de
andlise ao longo do prazo contratual. Neste trabalho os contratos entram no
calculo do indice somente no ano para qual foram firmados.

Sobre os resultados obtidos do comportamento do indice ao longo dos anos, este
pode trazer informagdes que serviriam como base com relagdo as expectativas
acerca dos resultados sobre negociagdo ou renegociagdo contratual.
Principalmente baseando-se nas informagdes colhidas com o item 5.4 do Estudo
de Caso, pode-se concluir que o indice espelha as condi¢des em que uma
negociag@o poderia alcangar para qualquer das partes envolvidas em um contrato
de locag#o nas sub-regides e setor estudados.

O indice certamente serviria em negociagdes contratuais como instrumento
balizador que poderia medir a eficacia dos resultados obtidos durante a
negociacdo, tanto para inquilino quanto para proprietario. Ao calcular o aluguel
efetivo de um contrato firmado ou renegociado e compara-lo com o indice em

seu periodo correspondente, pode-se obter informagdes sobre quio promissoras
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foram as negociagdes e com respeito ao posicionamento do produto locado frente
aos demais produtos de seu conjunto competitivo.

Quanto aos comentérios finais e sugestdes para trabalhos futuros fica evidente
necessidade de dar continuidade a esse trabalho utilizando uma base de dados maior,
assim seria possivel obter resultados mais abrangentes e com um nivel maior de
detalhes. No entanto, sabe-se da dificuldade de obter tais informagées. Uma das
idéias sugeridas tanto por SANTOVITO [2004] quanto por ACIOLY DE ARAUJO [2005]
em seus estudos € a da criagdo de indices de benchark, onde a construgdo dos indices
¢ feita por uma entidade idénea néio vinculada 4 nenhum interesse especifico dentro
do mercado de real estate que pudesse compilar informagdes vindas de diversas
empresas e entidades ligadas a este mercado. Em troca, além de disponibilizar um
indice abrangente sobre o mercado, as empresas receberiam uma compilagio
especifica de seus proprios dados, podendo assim estabelecer correlagdes com o
restante do mercado sobre a competitividade de seu portfolio ou de um produto
especifico. Tal situagdo se aplicaria para a construgdo do indice de aluguel efetivo
nos moldes propostos por esse trabalho, o que resultaria num indice mais abrangente
que o obtido nesse estudo.

Existe também a possibilidade de se construir indices especificos, como
observado no SERI, resultando em situagdes distintas como um indice de aluguel
efetivo para o inquilino e outro para o proprietario. Para que isso seja possivel, seria
necessdrio obter informagBes adicionais as coletadas neste trabalho, tais como taxas
condominiais, valores de IPTU, contas de luz e agua, etc. Nessa situacdo, o indice
serviria para orientar com mais especificidade inquilinos € proprietirios sobre a

relagdo de seus custos frente as médias no mercado.
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No caso de investidores no mercado de real estate, poderia-se pensar em aplicar
o modelo adotado neste trabalho para criar um indice especifico de seu préprio
portfolio, 0 que auxiliaria a avaliar sua competitividade frente ao mercado e servir
como ferramenta de negociagdo de seus proprios contratos, desde que exista também
o indice que retrate o mercado como um todo, pois ajudaria a entender o
posicionamento de um determinado contrato préximo da data de vencimento frente
aos demais contratos da carteira e também frente ao mercado.

Como comentério final do trabalho ressalta-se que a utilizagdo de modelos como
os do IAE sdo essenciais para a tomada de decisdo, seja ela relacionada a
empreender-se. investir no mercado de EEL ou decidir por alugar um espago de
escritorios em um determinado edificio. Os modelos, como notado neste caso
especifico, podem representar parcialmente uma condi¢do de mercado seja pelos
critérios adotados na sua construgdo ou pela fonte de informagfo utilizada na sua
elaboragdo. Por tal motivo, ressalta-se mais uma vez a importancia de néo se criar
expectativas quanto 4 utilizagio do indice para criar previses sobre o
comportamento do mercado. Ao invés disso, o indice serve para que se construa
expectativas racionais com relagdo ao comportamento futuro do mercado, com as

devidas ressalvas referentes as caracteristicas do indice ou modelo utilizado.
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ANEXO A - REGIOES DE OCUPACAO DE ESCRITORIOS SEGUNDO
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ANEXO B - CLASSIFICACAO DE EDIFICIOS DE ESCRITORIOS
SEGUNDO NUCLEO DE REAL ESTATE — POLI-USP!

Classe AAA: qualidade mais alta e quase invulneravel. Excepcional aderéncia do
estado detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos padrdes de
construgdo vigentes, correspondentes a opinifio prevalente de mercado (necessidades e
anseios do usudrio), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo NRE/POLI/USP2.
Decorrido o prazo de validade do certificado, € muito improvével que essa aderéncia seja
adversamente afetada por previsiveis evolugSes dos parimetros empregados no mercado
imobilidrio em termos de materiais e processos construtivos, desenho arquitetdnico,
tecnologia disponivel no edificio, estruturas organizacionais das empresas e localizagio
dentro da malha urbana, este tiltimo parémetro utilizado apenas na classificaggo regional. |

Classe AA: qualidade muito alta e ndo significativamente vulneravel. Otima
aderéncia do estado detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos
padrdes de construgdo vigentes, correspondentes i visdo prevalente de mercado
(necessidades e anseios do usudrio), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo
NRE/POLI/USP. Decorrido o prazo de validade do certificado, essa aderéncia ndo é
significativamente vulnerdvel a previsiveis evolugdes dos pardmetros empregados no
mercado imobilidrio em termos de materiais e processos construtivos, desenho
arquitetdnico, tecnologia disponivel no edificio e localizagéo dentro da malha urbana,
este Gltimo pardmetro utilizado apenas na classificagio regional.

Classe A: qualidade alta e muito pouco vulnerivel. Muito boa aderéncia do
estado detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos padrdes de
construgdo vigentes, correspondentes & opinido prevalente de mercado (necessidades e
anseios do usudrio), segundo modelos ¢ critérios desenvolvidos pelo NRE/POLI/USP. No
entanto, decorrido o prazo de validade do certificado, essa aderéncia pode ser mais
vulneravel, que a aderéncia das classes superiores, a previsiveis evolugdes dos
pardmetros empregados no mercado imobilidrio em termos de materiais e processos
construtivos, desenho arquitetdnico, tecnologia disponivel no edificio, estruturas
organizacionais das empresas e localizagio dentro da malha urbana, este ultimo
pardmetro utilizado apenas na classificagdo regional.

Classe BBB: qualidade boa e pouco vulnerdvel. Boa aderéncia do estado
detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos padrdes de construgio
vigentes, correspondentes 4 visdo prevalente de mercado (necessidades e anseios do
usudrio), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo NRE/POLI/USP. Mas,
decorrido o prazo de validade do certificado, essa aderéncia ¢ mais provavelmente
afetada adversamente, que a aderéncia das classes superiores, a previsiveis evolugdes dos
pardmetros empregados no mercado imobilidrio em termos de materiais € processos
construtivos, desenho arquitetonico, tecnologia disponivel no edificio, estruturas
organizacionais das empresas e localizagdo dentro da malha urbana, este ultimo
pardmetro utilizado apenas na classificagéo regional.

d VERONEZZI, A. B. P. Sistema de certificagiio da qualidade de escritérios no Brasil. Sio Paulo,
Escola Politécnica da USP, 2004

2 Niicleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP



Classe BB: qualidade regular e vulnerivel. Regular aderéncia do estado
detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos padrdes de construgdo
vigentes, correspondentes A opinidio prevalente de mercado (necessidades e anseios do
usuario), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo NRE/POLI/USP. Decorrido o
prazo de validade do certificado, é provéavel que essa aderéncia seja adversamente afetada
por previsiveis evolugdes dos parémetros empregados no mercado imobilidrio em termos
de materiais e processos construtivos. desenho arquitetdnico, tecnologia disponivel no
edificio, estruturas organizacionais 44 das empresas e localizagio dentro da malha
urbana, este ultimo pardmetro utilizado apenas na classificacio regional.

Classe B: qualidade minima e muito vulnerdvel. Minima aderéncia do estado
detectado para o conjunto de atributos do edificio aos mais altos padrdes de construgio
vigentes, correspondentes & visdo prevalente de mercado (necessidades e anseios do
usudrio), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo NRE / POLI / USP. Decorrido
o prazo de validade do certificado, é muito provavel que essa aderéncia seja
adversamente afetada por previsiveis evolugdes dos parimetros empregados no mercado
imobilidrio em termos de materiais e processos construtivos, desenho arquitetdnico,
tecnologia disponivel no edificio, estruturas organizacionais das empresas e localizagéio
dentro da malha urbana, este \iltimo pardmetro utilizado apenas na classificagéo regional.

Classe C: qualidade inadequada e altamente vulneravel. Inadequaggo do estado
detectado para o conjunto de atributos do edificio em relagdo aos mais altos padrdes de
construgdo vigentes, correspondentes & opinido prevalente de mercado (necessidades e
anseios do usudrio), segundo modelos e critérios desenvolvidos pelo NRE/POLI/USP.
Decorrido o prazo de validade do certificado, € altamente provével que essa inadequagdo
seja adversamente afetada por previsiveis evolugdes dos parimetros empregados no
mercado imobilidrio em termos de materiais e processos construtivos, desenho
arquitetdnico, tecnologia disponivel no edificio, estruturas organizacionais das empresas
e localizagdo dentro da malha urbana, este ultimo parimetro utilizado apenas na
classificagdo regional. Apés esse prazo, ¢ altamente provdvel que o edificio passe a ter
qualidade desprezivel e ndo mais se enquadre nesta escala de classificagio.




ANEXO C - ESPECIFICACOES BASICAS INCORPORADAS A UM EDIFiCIO
CLASSE “A” SEGUNDO CUSHMAN & WAKEFIELD SEMCO'

= “BMS - O sistema computadorizado de automag@o predial deve centralizar o
monitoramento € controle das maquinas de refrigeragdo, torres de resfriamento, sistemas
de ventilagéo, troca de calor e sistema de seguranga e prote¢@o contra incéndios.

= AR CONDICIONADO CENTRAL - Zonas de VAV ou ‘volume de ar varidvel’
devem ser distribuidas ao longo dos andares para otimizar o nivel de conforto térmico.
Termostatos localizados ao longo do andar proverdo um controle climético. Bancos de
gelo podem ser utilizados para reduzir os custos de energia nos horarios de pico.

= TELECOMUNICAGOES — O sistema deve ser projetado de forma que promova
flexibilidade no seu uso e que suporte ripidas mudangas de acordo com as necessidades
empresariais de seus ocupantes, tanto de inovag¢des tecnolégicas quanto mudanga de
layout. O sistema deve ser altamente fidedigno aos sete dias da semana, 24 horas por dia.

* SEGURANGA CONTRA INCENDIO - O sistema de prote¢io contra incéndio deve
ser projetado para proteger a vida dos ocupantes do edificio e limitar os danos ao edificio
e seus componentes. Podem ser utilizados sprinklers inteligentes, antecdmaras contendo
corredores que ligam as escadarias, detectores de fumaga, portas corta- fogo, etc.

= SISTEMA ELETRICO — A distribuigiio de energia sob o piso elevado é uma forma
importante de garantir e satisfazer as necessidades de mudanga de layour do usuario. A
iluminagdo do teto deve utilizar sistemas que distribuam a luz pelo ambiente,
promovendo menos brilho e controle de claridade. Dispositivos de detecgo devem ser
instalados em locais estratégicos e locais de circulagdo. O sistema de emergéncia de
fornecimento de energia (EPS) deve possuir geradores a diesel instalados no subsolo.
Deve prover de espago adicional para permitir que futuros ocupantes possam instalar seus
préprios geradores.

= SHAFTS — O sistema vertical de shafis deve ser localizado no core e integrado ao
edificio de forma que atenda as necessidades e demanda de seus ocupantes, provendo
servigos através da estrutura do edificio de uma maneira consistente e flexivel,

* TRANSPORTE VERTICAL — O sistema de transporte vertical deve ser projetado
para promover o deslocamento de pessoas e materiais pelo edificio da forma mais
eficiente possivel. O sistema de elevadores de passageiros deve manter um tempo de
resposta minimo e a instalagio de um elevador de servigos separado deve ser estudada.
Por medidas de seguranga, deve haver mais de um elevador interligando o subsolo as
areas de escritorio.

! VERONEZZI, A. B. P. Sistema de certificacfio da qualidade de escritérios no Brasil. Sdo Paule,
Escola Politécnica da USP, 2004 / Informagdes revisadas junto 8 C&WS em Dezembro de 2005



* ESTACIONAMENTO — Deve prover uma vaga coberta a cada 30 m? dteis. Se
possivel, as vagas devem ser individuais. As rampas de acesso devem ser largas o
suficiente para a entrada e safda de caminhdes até o primeiro subsolo, assim como o pé-
direito do primeiro subsolo de ter altura suficiente para que isto ocorra.

= SEGURANCA - O ponto de controle inicial deve estar na recepgdo e na 4rea
destinada a entrada de veiculos. Nenhuma pessoa poderd entrar no edificio sem ser
previamente identificada e autorizada. Podem ser utilizados leitores de cartfio
automatizado para controlar a entrada dos ocupantes e visitas. Camaras de seguranga
devem ser localizadas interiormente e externamente ao longo do edificio. As portas
externas podem ser protegidas com alarmes de intrusos e os andares devem ter sensores.

* LAYOUT — Os andares devem ser livres (sem pilares), com pé-direto igual ou superior
a 2,70 m acima do piso elevado. As areas de servico devem ser compactas e unidas no
core, que pode ser central ou lateral. As instalagdes do andar devem ser projetadas de
forma que possa ser utilizado qualquer tipo de computador ou sistema de comunicagdo.

» LAYOUT TIPICO — O andar deveria ser entregue acabado com o piso elevado
flexivel, placas de prote¢do acustica rebaixadas no teto, ajustes de iluminag#o, hidréulica,
etc. O cabeamento e instalagdes de telecomunicagdo podem ser de responsabilidade do
ocupante. Para edificios deste tipo, ainda incomuns no Brasil, poderia ser entregue
somente com estrutura e instalagdes prontas, sendo que os acabamentos seriam feitos
pelos ocupantes.

* LOBBY — Sendo o primeiro ponto de contato com o edificio, o lobby deve ser
espagoso, com pé-direito duplo. Granito, marmore e madeira podem ser utilizadas.

* ACABAMENTOS EXTERNOS — A fachada deve ser nobre. Granito (barato no
Brasil e adorado por estrangeiros) ou aluminio pode ser utilizado para cobrir as paredes.
O paisagismo também ¢é importante.

Exemplo: O projeto da Hyatt para o Bank Boston tem um jardim com um lago. Deve ser
instalado um sistema elétrico de limpeza de janelas e fachadas.”



ANEXO D - MODELO DE CALCULO DO fNDICE DE ALUGUEL EFETIVO
EXEMPLO PARA ITEM 5.2 DO TEXTO

!rea atil locada (m?) 600,00 m2

Aluguel Base (R$/més) RS 33.000,00
R$/m2/més RS 55,00
Reajuste Anual IGPM

Data de Inicio do contrato 01/03/00
Prazo de locagido (meses) 60
Caréncia de Aluguel (meses) 3

TAT (% anual) 12%

TAT (% mensal) 0,95%
Qutras Concessdes (R$) =

Tabela 1: Informagdes Compiladas para o Célculo do Aluguel Efetivo

Periodo do Reajuste Reajuste % Aluguel Pago
Primeiro Ano 33.000,00
Segundo Ano 36.018,77
Terceiro Ano 39.584,78

Quarto Ano 51.696,99
Quinto Ano 54.532,82

Tabela 2: Cilculo dos Reajustes e Aluguéis-Base no Periodo Contratual




Aluguel Efetivo:
Aluguel Pago Perda Inflaciondria Parda Inflacionria Aluguel Ajustado ao
(R$ Correntes) (GP%mensal)  |Acumuladaapartirda] *, 00 o' contrato
Inicio do contrato

1 Margoz000 = 0,18% 0,18% -

2 Abrii2000 - 0,13% 0,31% -

3 Maio2000 - 0,67% 0,98% -
4 Junho2000 33.000,00 0,93% 1,92% 32.377,88
5 Julho2000 33.000,00 2,26% 4,22% 31.662,31
6 Agosto2000 33.000,00 1,82% 6,12% 31.096,35
7 Setembro2000 33.000,00 0,69% 6,85% 30.883,26
8 Outubro2000 33.000,00 0,37% 7,25% 30.769,41
9 | Novembro2000 33.000,00 0,39% 7,67% 30.649,88
10 |Dezembro2000 33.000,00 0,76% 8,49% 30.418,70
11 Janeiro2001 33.000,00 0,49% 9,02% 30.270,37
12 Feverelro2001 33.000,00 0,34% 9,39% 30.167,80
13 Margo2001 36.018,77 0,80% 1 D.Zgg 32.666,16
14 Abril2001 36.018,77 1,13% 11,51% 32.301,16
15 Maio2001 36.018,77 0,44% 12,00% 32.159,65
16 Junhe2001 36.018,77 1.46% 13,64% 31.696,88
17 Julho2001 36.018,77 1,62% 15,48% 31.191,58
18 Agosto2001 36.018,77 0.90% 16,52% 30.913,36
19 | Setembro2001 36.018,77 0,38% 16,96% 30.796,33
20 Qutubro2001 36.018,77 1,45% 18,65% 30.356,17
21 | Novembro2001 36.018,77 0,76% 19,56% 30.127,20
22 |Dezembro2001 36.018,77 0,18% 19,77% 30.073,07
23 Janelro2002 36.018,77 0,19% 20,00% 30.016,04
24 Fevereiro2002 36.01 B.Z?_' 0,18% 20.2126 29.962,11
25 Margo2002 39.584,78 0,11% 20,35% 32.892,30
26 Abril2002 39.584,78 0,70% 21,19% 32.663,65
27 Maio2002 39.584,78 1,11% 22,53% 32.305,06
28 Junho2002 39.584,78 1,74% 24,67% 31.752,57
29 Julho2002 39.584,78 2,05% 27,22% 31.114,72
30 Agosto2002 39.584,78 2,36% 30,22% 30.397.34
31 Setembro2002 39.584,78 2,64% 33,66% 29.615,49
32 Cutubro2002 39.584,78 4,21% 39,29% 28.419,05
33 |Novembro2002 39.584,78 5.84% 47,42% 26.850,95
34 |Dezembro2002 30.584,78 2,70% 51,40% 26.145,04
35 Janeiro2003 39.584,78 217% 54,69% 25,589,74
36 Fevereiro2003 39.584,78 1,59% 57.15% 25.189,23
37 Margo2003 51.696,99 1,66% 59,76% 32.359,50
i8 Abril2003 51.696,99 0.41% 60,41% 32.227,37
39 Malo2003 51.696,99 -0,67% 59,34% 32.444,75
40 Junho2003 51.696,99 -0,70% 58,22% 32.673,46
41 Julho2003 51.696,99 -0,20% 57,91% 32.738,94
42 Agosto2003 51.696,99 0,62% 58,89% 32.537.21
43 | Setembro2003 51.696,99 1,05% 60,55% 32.199,12
44 Outubro2003 51.696,99 0,44% 61,26% 32.058,06
45 |Novembro2003 51.696,99 0,48% 62,03% 31.904,92
46 |Dezembro2003 51.696,99 0,60% 63,01% 31.714,63
47 Janeiro2004 51.696,99 0,80% 64,31% 31.462,93
48 Feverelro2004 51.696,99 1 ,U& 66.09_% 31.126,76
49 Margo2004 54.532,82 0,93% 67,63% 32.531,67
50 Abril2004 54.532,82 1,15% 69,56% 32,161,81
51 Maio2004 54.532,82 1,46% 72,03% 31.699,01
52 Junho2004 54.532,82 1,29% 74,25% 31.295,30
53 Julho2004 54.532,82 1.14% 76,24% 30.942,55
54 Agosta2004 54,532,82 1.31% 78,55% 30.542,45
55 | Setembro2004 54,532,82 0,48% 79,40% 30.396,54
56 Outubro2004 54,532,82 0,53% 80,36% 30.236,29
57 |Dezembro2004 54.532,82 0,52% B1,25% 30.079,88
58 Janeiro2005 54.532,82 0,33% 81,89% 29.980,94
59 Fevereiro2005 54.532,82 0,40% 82,62% 29.861,49
50 Mar¢o2005 54.532,82 0,99% 84,43% 29.568,76

Reajuste do Aluguel p/ o0 Efat 3'Baca)
Aluguel Base 0 (IGP %) Aluguncsl [;;:t[;;::l ,f:sl,-:“-.f s
1,39% ;

Tabela 3: Fluxo de Calculo do Aluguel Efetivo
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CONSTRUCAO DO INDICE

Sub-Regiso W n| P Q (m?) P*Q Méd':;"é‘gfada
BERRIN TT 37,70 3.000,00 | 95.096,40
BERRINI o| 30.71| ~850,00| 26.107.26 31,35
BERRINI 10| 30.96| 1.300,00| 40.250.15
CS. ANTONIO M 6 | 28.50] 2.600,00]  74.327,58 38.59
S| FARTA iMA B 3 [ 42.03]  750.00]  31.519.95 42.03
S 1ram 212587 60000 15.520.51 e
ITAIM 8| 27.83] 30000] 8.348,60 :
MARGINAL [l 5| 32.62] 700,00 | 22.834.25 32.62
V. OL!MPIA 2 35,39 1.400,00 49.544 .41 33 62
v.oLivria B 7| 3115| 1.000,00| 31.154.88 '
BERRINI 1T 37,86 1.100,00 | 35.047.62 37.86
C.5. ANTONTO [ 16| 28.02| 3.600,00 | 104.109,78 =
Cs antonio 17| 2133| 800,00 | 17.064.72 '
s[ FARIALIMA W13[ 34.28] 600,00 20.566,13 ey
S| rariativa Wis| 20i55| 550,00 | 16.251,74 '
TTATM 120 2717 830,00 | 22.504.46 e
ITAIM 14| 2821 1.900,00 | 53.603,66 :
MARGINAL WM 15| 2410 1.287.04 | 31.045.14 3410

TABELA E2 — CALCULO DA MEDIA PONDERADA POR ROT

TABELA E3: FATORES UTILIZADOS NA MEDIA PONDERADA POR SUB-REGIAO

Sub-Regiao _|% Estoque| Fator Ponderagao
[~ FARIA LIMA | 13,61% 0,1361
ITAIM 9,97% 0,0997
V. OLIMPIA 3,78% 0,0378
BERRINI 26,95% 0,2695
C.S. ANTONIO| 15,14% 0,1514
MARGINAL 30,55% 0,3055

Total:| 100,00%
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