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RESUMO

O crescimento da demanda imobiliiria nos tltimos anos vem acompanhado da
necessidade de investimentos em diversos setores e melhorias na infraestrutura geral,
regulamentacdes financeiras, fiscais e legais. Com base no crescimento econémico do
Brasil e no aumento da procura de investidores internacionais pelo mercado
brasileiro de Real Estate, e de investidores Brasileiros realizando investimentos
imobilidrios internacionais, procurou-se identificar quais sdo os fatores
motivacionais, estratégicos e técnicos utilizados por estes investidores, quando
decidem realizar investimentos internacionais. Desta forma, neste trabalho foi feita a
identificacdo dos principais fatores adotados por investidores, estrangeiros e
brasileiros, para a realiza¢do de seus investimentos internacionais em Real Estate. A
metodologia do trabalho envolveu um levantamento para a identificacio mais
abrangente, desses fatores. Para isso, desenvolveu-se uma enquete que por meio de
perguntas sobre temas como estratégias de investimento, processos de tomadas de
decis@o, tendéncias em investimento imobilidrio, entre outras, pudesse identificar
quais os fatores essenciais que motivaram estes investimentos. A enquete foi aplicada
no primeiro semestre de 2011, e enviada a grupos de empresas brasileiras e
estrangeiras, permitindo assim que fossem comparadas e analisadas as respostas
destes dois grupos de investidores imobilidrios. Como resultado, puderam-se analisar
as similaridades e as divergéncias entre os fatores dos diferentes grupos de
investidores. Fatores estratégicos como pesquisa de mercado, experiéncia geral e
intuitiva, joint venture com empresa local, o crescimento econémico do pais onde se
planejou o investimento, a mitigacdo de riscos e as razdes de se investir
internacionalmente foram os principais t6picos analisados entre ambos os grupos.
Assim, a identificac@o dos fatores relativos ao desafio de investir internacionalmente,
e das variaveis existentes entre os grupos de investidores, foi suportada pela enquete

aplicada e possibilita estudos continuos sobre este tema.

Palavras-chave: investimentos estrangeiros, real estate, decisbes de investimento

em empreendimentos imobiliarios e de base imobili4ria.



ABSTRACT

In recent years, the demand growth in Real Estate indicates necessity for investments
in various segments and general infrastructure improvements, financial, tax and legal
regulations. Based on Brazil's economic growth and increasing demand from
international investors for the Brazilian Real Estate, this study tries to identify what
are the motivational, strategic and technical factors adopted by these investors, when
making overseas investments. Thus, this work was done identifying the factors and
strategies adopted by investors, both foreign and Brazilian, to the realization of their
international investments in Real Estate. The methodology of this study involved a
survey and comprehensive identification, about the factors leading institutional
investors, to the challenge of investing in oversea Real Estate. To understand
investors’ motivations was developed a survey by asking questions on topics such as
investment strategies, decision-making processes and trends in Real Estate, among
others, to identify the key factors that drive these investments. The survey was carried
out in the first half of 2011, and sent to groups of Brazilian and foreign companies,
allowing the responses to be compared and analyzed of both groups of investors in
Real Estate market. As a result, it was possible to identify the similarities and
differences among the factors that motivate different groups of investors. Strategic
factors such as market research, general and intuitive experience, a joint venture with
a local company, the country’s economic growth were the investment was planned
and the mitigation of risk, are the main topics of convergence between both groups.
The differences occurred mainly in the reason to invest overseas, in which the foreign
group pointed out as the most important reason is the search for more attractive rates
of return, and the Brazilian group, the emergence of business opportunities abroad.
This way, the identification of the main factors, about the challenge of investing
overseas, and the variables between different groups of investors, was supported by

applied research and provide continuing studies on this topic.

Keywords: foreign investments, real estate, investment decisions, real estate

market.
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, INTRODUCAO

1.1 Contexto

O crescimento da economia brasileira nos dltimos anos, a estabilidade monetaria
com modernizaco regulatoria, bons fundamentos macroecondmicos e politicas de
transicbes entre poderes governamentais sem turbuléncias, demonstram uma
condicio de maior transparéncia e seguranga para o recebimento, 1O pais, de

investimentos estrangeiros.

Diversos autores, entre eles (BAUM, MURRAY, o011), (LIESER, GROH, 2010) €
(NEWELL, WORZALA, 1995) destacam que 08 mercados globalizados tém permitido
aos investidores diversificarem seus ativos em bases mundiais, direcionando seus
investimentos para locais onde 2 produtividade e as expectativas de retorno sdo altas
e 0s riscos adequados. Assim, grande namero de investidores vem buscando 1nos
mercados internacionais, Ppor meio de investimentos diretos ou com O uso de
intermediéarios, alternativas para seus jnvestimentos €m Real Estate, desta forma
jmpulsionando e reduzindo barreiras para o fluxo de investimento estrangeiro direto

(IED).

Segundo 0 documento “O jnvestimento estrangeiro direto na América Latina e Caribe
_ 2011” elaborado pela CEPAL (Comiss@o FEcondmica para a Ameérica Latina € Caribe)
os paises da América Latina mostraram grande resisténcia frente & crise financeira
mundial, convertendo-se na regido com O maior crescimento, noS fluxos de
investimento estrangeiro direto, em nivel mundial. O Brasil, destacado pelo seu
crescimento econdmico, foi um dos destinos mais procurados para recebimento deste
fluxo de investimento. A entrada de investimento estrangeiro direto no pais ¢, de
acordo com (LIESER, GROH, 2010), um importante padrao de comportamento na

condi¢do do ambiente de investimento em Real Estate.

Ainda conforme O documento da CEPAL, a quantia dos investimentos estrangeiros
direto do Brasil para o exterior no ano de 2010 teve crescimento de 188% frente 2
2009, sendo o aporte de capital destinado a diversos setores, mas principalmente 08
de extracgao mineral, manufatureiro, metalurgia € servicos, principalmente
financeiros. O setor de investimentos imobiliarios nao constava desta lista, sendo,
portanto, um segmento que poderia ser explorado por empresas de Real Estate que

tivessem como meta sua internacionalizagao.
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Para que o Brasil pudesse se aproximar dos novos requisitos internacionais em
termos de padrdes contdbeis, principalmente na convergéncia para o International
Financial Reporting Standards (IFRS), sfio descritos a seguir, e alguns marcos
regulatérios contabeis, indicados pela (PwC, 2010), colocam o Brasil, no contexto do

mercado global, em um novo patamar de transparéncia e competitividade;

e A instruciio 457 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceu que
desde o ano de 2010 a apresentacio dos balangos de todas as empresas de
capital aberto deveria seguir o modelo de acordo com a International

Financial Reporting Standards (IFRS).

e A lei 11.638/07, com implantacéo a partir de 2008, que apresentou varias
melhorias nos demonstrativos de renda dos balancos das empresas,
aproximando-as das préticas contébeis internacionais, trazendo maior
transparéncia e melhor comparacdo para os resultados e performances

apresentados pelas empresas do setor.

e O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que a partir do ano 2008
publicou uma série de orientacdes técnicas enderecadas ao mercado,
esclarecendo as principais questdes relativas aos procedimentos de
contabilidade para as empresas de Real Estate, no que tange a assuntos
relativos ao tratamento das comissdes de venda, despesas com promogao,
publicidade e marketing e outras atividades correlacionadas bem como a
reformulacéo do nivel de prego durante a fase de construgao e apds a entrega

do imoével.

e O tratamento contabil aplicado as transacGes de securitizacdo ou para as
Sociedades de Propésito Especificas (SPE) por assegurar que o
desenvolvimento da propriedade é factivel. A CVM publicou varias resolugdes
para este tema e 0 Banco Central do Brasil introduziu nova regra contébil para

estas transagoes.

A empresa de consultoria PricewaterhouseCoopers, em seu documento “Doing
Business and Investing in Brazil, 2010, aponta que o Brasil merece especial atengao
enquanto se prepara para o futuro. O pais tem grande demanda por infraestrutura, e

necessita promover investimentos ptblicos e privados em areas como salide e
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educaco. Dentre as prioridades, encontram-se a reforma da tributaciio em geral e 0

controle dos gastos piiblicos para estimular o crescimento econdmico.

Como outros paises do grupo de paises emergentes, segundo o relatorio Brazil
Unbound (HSBC-2010), © Brasil, para melhoria de seu desenvolvimento econdmico,
necessita de investimentos em infraestrutura e sofre com problemas conjunturais,

tais como, ineficiéncia das leis, corrupcio, alto nivel de desigualdade social e pobreza.

Diversos motivos dificaltam o incremento dos investimentos. Setores como os de
logistica e fabril, encontram obstaculos em setores correlatos como o de transportes.
Para investimentos na area habitacional, as dificuldades estio nos setores de

infraestrutura béasica, como saneamento e energia.

Estas deficiéncias, que atrapatham a alocagao de investimentos no pafs, podem
também estimular a possibilidade dos investidores participarem, nédo somente do
investimento imobiliario, mas da melhoria necessaria ao desenvolvimento destes

setores.

Estudo de (TAIAR, 2010), ressalta que apesar das boas noticias referentes ao Brasil,
nAo é facil realizar negdcios no pais. O Brasil tem grandes desafios a serem superados

nos proximos anos, tais como:

» Miltiplos impostos, com r4pida mudanca da legislacdio, a qual afeta os planos

de investimentos de longo prazo € aumentam as taxas de risco.

e Complexas regulagbes para as leis trabalhistas, com alta taxa de impostos

sobre comissoes € salarios.

e Significante nimero de empresas familiares, para as quais se requer especial
atencio no periodo de pbs-aquisi¢io, tais como governanca corporativa,

controles internos, integrago de plataformas de tecnologia da informag@o, efc.
e Réapida mudanca nas condices dos negocios.

s Deficiéncia em financiamento local, especialmente de longo prazo, associado a

alta taxa de juros.

Em contrapartida, o relatério  Brazil Real Estate (BUSINESS MONITOR
INTERNATIONAL, 2010), indicou que de todos 0s paises em que o setor de Real
Estate foi pesquisado, 0 Brasil colocou-se entre os paises no qual a perspectiva geral

era particularmente promissora, devendo ter um continuo crescimento, gragas ao
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preco das commodities exportadas e em parte ao impeto para investimentos e
turismo em razio dos eventos da Copa do Mundo de Futebol em 2014 e das

Olimpiadas de Verdo em 2016 na cidade do Rio de Janeiro.

Desde o ano de 2008, o Brasil obteve das trés grandes agéncias de avaliagdo de
crédito’, o patamar de Investment Grade. Esta classificagéo de crédito permitiu que
diversos investidores, gestores e fundos de investimentos internacionais, pudessem
alocar seus recursos no pais, pois eram impedidos por estatutos internos, de fazerem

investimentos em paises sem este grau de avaliagao.

O crescente deslocamento dos polos de desenvolvimento, no pais, dos grandes
centros urbanos para o interior e o litoral, incentivados pelo desenvolvimento dos
negocios ligados a exploragdo de petréleo, gés, agronegbcio e mineracdo também
levaram 2o incremento das construcdes e dos investimentos em Real Estate. Os
aumentos nos investimentos e nas ofertas de financiamento imobiliario vém
ocorrendo de forma consistente, permitindo que o setor imobiliario possa, cada vez
mais, contar com os mecanismos de estruturacao financeira, necessarios para o

atendimento das demandas de financiamento imobili4rio.

O mercado brasileiro tem mostrado uma melhoria continua na qualidade do
investimento, e alguns fatores podem ser analisados sob a perspectiva do investidor
que investe internacionalmente. As operagdes de financas estruturadas continuam
em constante melhoria e tornam-se cada vez mais consolidadas, dentro das
atividades de financiamento imobilidrio. Os custos e riscos financeiros podem ser
reduzidos, por meio da transferéncia dos riscos associados a estas operagdes. A
transferéncia dos riscos dos ativos, na emissdo de titulos lastreados nestes ativos,

tinha na operaco de securitizagéo? o exemplo mais utilizado desta estrutura.

1 As agéncias de classificagio de risco, atuantes no Brasil sdo Fitch Ratings, Moody’s e Standard &
Poor's. As agéncias atribuem notas de risco ou classificacao de crédito, em razdo de diversos fatores
que avaliam a seguranga nos investimentos e riscos de crédito de pafses, empresas, bancos, etc...

2 Segundo Rocha Lima Jr., 1999 — Securitiza¢ao resulta de uma tradugdo do termo securitization em
inglés e significa “associar o ativo a uma security — um titulo de investimento”.
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Portanto, a necessidade que o Brasil tem para a melhoria de seu desenvolvimento
vem acompanhada de oportunidades, as quais o0s investidores do setor de Real Estate,
podem aproveitar. O déficit habitacional, a baixa taxa de vacincia para os iméveis
corporativos, o crescimento do consumo, e desta forma a necessidade de novas
fabricas, pontos de vendas, shoppings centers, centros de distribuicéo, aliado as
necessidades de melhoria na infraestrutura vidria, dos aeroportos e na area de
logistica, oferecem ao investidor internacional de Real Estate, opcdes para a

diversificacio de seu portfolio de investimentos.

De fato, neste momento de crescimento economico do Brasil, empresas estrangeiras
e fundos de investimento tém procurado o pais como alternativa para seus
investimentos internacionais. Em contrapartida, empresas brasileiras estdo

buscando, também como alternativa, realizar investimentos imobilidrios no exterior.

As melhorias no cenario de investimentos internacionais propiciou a realizacdo, por
parte de investidores brasileiros, de investimentos imobiliarios internacionais. A
identificacio de quais os principais fatores que levaram os investidores,
especificamente no setor de Real Estate, a investirem internacionalmente serdo

discutidos ao longo deste trabalho.

1.2 Objetivo e finalidade da pesquisa

O objetivo deste trabalho foi o de identificar os principais fatores, motivacionais,

estratégicos e técnicos que levam investidores imobilidrios a investirem

internacionalmente.

O trabalho foi desenvolvido para que se pudessem identificar quais os principais
fatores que influenciam a decisdo das empresas de investimento imobiliario, a

adotarem como alternativa o investimento internacional em Real Estate.

Como investidores imobilidrios internacionais, foram considerados aqueles cuja
atuacdo no exterior se da tanto de forma direta, pela aquisi¢io e propriedade de
ativos imobili4rios, quanto por empresas que participem de forma indireta, ou seja,
comprando agdes de empresas imobiliarias locais ou participando de fundos de

investimento imobiliarios.
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para identificacio destes motivos, foram analisados diversos fatores, tais como:
fatores motivacionais, considerando a falta de oportunidades domésticas para novos
investimentos imobiliarios, a diversificacdo do portfolio, o impacto da crise financeira
internacional em 2008 e a busca de melhor atratividade para a taxa de retorno;
fatores estratégicos, tais como O volume de investimentos, as abordagens de negbcios
mais utilizadas e os problemas relacionados aos investimentos no exterior; e fatores
técnicos como modelos para decisdo na alocagio dos ativos, OS problemas
enfrentados pelas empresas apds a realizacio do investimento internacional, a
politica de mitigagao de riscos € 0 periodo tipico para um investimento imobiliario no

exterior.

Para jdentificacio dos fatores que contribuem para a tomada de decisdo de uma
empresa em investir internacionalmente, foi elaborado um questionario,
contemplando os principais fatores motivacionais, estratégicos e técnicos para esta
decisdo. Tal questionario foi enviado a dois grupos de investidores, brasileiros e

estrangeiros, procurando tragar um comparativo dos fatores entre os dois grupos.

Os temas abordados nos questionarios buscaram identificar qual a categoria das
empresas participantes, 0s tipos de investimentos por ela realizados, as estratégias e
técnicas de investimento utilizadas, o tamanho de seus investimentos, 05 fatores
motivacionais para a realizacio de investimentos estrangeiros em Real Estate, e O
comportamento da empresa frente aos riscos destes investimentos, no momento da

enquete.

Desta forma analisaram-se, individualmente, as respostas que motivaram 08
investidores estrangeiros € brasileiros a investirem DO exterior, tails como, Trisco
cambial, cultura empresarial para investimento no exterior, técnicas utilizadas para
decisoes de investimento, razdes para a busca de investimento NO exterior, problemas
enfrentados quando 0 investimento no exterior ja havia sido realizado e estratégias

para mitigagdo de riscos.

A comparagdo entre as respostas destes dois grupos, indicando topicos de
convergéncia e divergéncia em suas estratégias de investimento, também fez parte

deste estudo.

Com o incremento dos investimentos internacionais em Real Estate, em todo ©
mundo, a importancia deste estudo é a de fornecer dados para auxiliar as empresas

que optarem pela glternativa de investir no exterior, na formulagdo de suas
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estratégias de investimento. Os resultados também poderdo ajudar as empresas que
pretendem a realizag@o de investimentos imobilirios internacionais a identificarem
as dificuldades e problemas enfrentados por outras empresas que ja atuam neste tipo
de investimento internacional e assim auxiliar na definicio de algumas das
estratégias adotadas quanto ao desafio de se investir internacionalmente em Real

Estate.

Espera-se também que a presente enquete sirva como suporte para novas pesquisas
que venham a ser desenvolvidas relativas ao tema de investimentos internacionais em
Real Estate, pois os resultados apresentados neste trabalho refletem a realidade do
momento em que foram elaboradas e 0 comportamento do mercado de Real Estate, 0

qual por ser dinamico, est4 em constante mudanca.

Nio se pretendeu esgotar, neste trabalho, todas as anélises que compdem a complexa
decisdo de investir internacionalmente no setor de Real Estate e também n@o se
pretendeu abranger todos os aspectos que envolvem os investimentos internacionais;
suas complexidades legais, tributérias e fiscais, bem com o comportamento peculiar,

politico e econdmico de cada pais.

1.3 Metodologia da pesquisa

A enquete se iniciou com uma revisio bibliogréfica realizada por meio de consultas a
journals, relatorios de empresas de consultorias fiscais e imobiliarias, relatorios de
bancos de investimento, livros com abordagem no mercado de Real Estate, teses,

artigos técnicos e sites na internet.

A pesquisa bibliografica buscou reconhecer o panorama do crescimento econdmico
do Brasil e os desafios decorrentes deste crescimento para o setor imobiliario. Este

panorama serviu como contextualizacio do ambiente aonde a pesquisa se conduziu.
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Procurou evidenciarem-se assuntos relacionados aos sentimentoss ou a formacdo das
expectativas dos agentes de mercado, fator que néo se mede sistematicamente, pois
decorre de variaveis como juros, inflacgo e cambio e é o reflexo de fatores
fundamentais, como politica econdmica e situacio dos mercados internacionais e dos

fatores que motivaram investidores a deciséo de investirem internacionalmente.

P&de-se constatar que a bibliografia nacional possui poucos ttulos que versam sobre
o tema de investimentos internacionais em Real Estate, na sua maioria trabalhos

académicos que discutem oS investimentos internacionais realizados no Brasil.

J4 no Ambito da literatura internacional, identificou-se um conjunto de autores que
investigam o interesse crescente dos investidores em diversificar seu portiolio de

ativos, utilizando-se da alternativa dos investimentos internacionais.

No Journal of Real Estate Portfolio Management, deparou-se com O estudo
«International Real Estate: A Review of Strategic Investment Issues” de Elaine
Worzala e Graeme Newell de 1995, onde é apresentada uma comparagao entre duas
coletas de dados, realizadas com investidores imobiliarios provenientes da Europa €

do Sudeste Asiatico.

Este estudo motivou 0 desenvolvimento do questionério para a enquete deste
trabalho. As questdes foram desenvolvidas tendo como base uma adaptagdo do
questionério utilizado por Elaine Worzala em seu estudo 1o ano de 1994. A estrutura

dos topicos das questdes foi mantida quando o tema discutido foi atemporal. Da

3 O termo sentimento, traduzido de sentiment nos textos pesquisados indica, segundo o Dictionary of
Finance and Investment Terms - Barrow’s, 7th Edition, o animo dos investidores, com as tendéncias
Je alta ¢ baixa dos mercados. Muitos analistas téenicos olham para esta tendéncia de forma inversa —
isto é, quando a maioria dos investidores esta otimista, o mercado estd prestes a cair, € quando a
maioria estd em baixa, 0 mercado esta prestes a subir. No mercado brasileiro este termo pode ser

utilizado como “a expectativa dos agentes de mercado”.

4 O estudo International Real Estate: A Review of Strategic Investment Issues de (WOZALA,
NEWELL, 1995), analisa 08 resultados de duas avaliacDes feitas com investidores interessados em
imoveis internacionais (Europeus e do Sudeste Asiatico). A primeira coleta de dados para o estudo foi
apresentado em OQverseas Property Investmenis — How Are They Perceived by the Institutional
Tnvestor? de (WORZALA, 1994) produzida no ano de 1991 predominantemente COm investidores
Britanicos, Holandeses € Alemies. Apos a elaboragao deste estudo, foi feita uma segunda coleta de
dados, no ano de 1993, desta vez com investidores do Sudeste Asiatico, de paises como Australia, Hong
Kong, Japao, Malasia e Singapura, as respostas foram apresentadas no trabalbo The role of
international property in investment portfolios de (NEWELL, WORZALA, 1995) -
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mesma forma, questoes foram eliminadas por néo fazerem sentido na atualidade e

outras foram criadas especificamente para esta monografia.

Na enquete desta monografia, procurou-se um enfoque nos Investidores
Internacionaiss, sem necessariamente pertencerem 3 determinada regiéo geografica,
que buscavam realizar, no momento da enquete, seus investimentos no exterior, e
investidores brasileiros, que tinham como uma das alternativas de seus negobcios, 0S

investimentos em Real Estate fora do pals.

O questionario buscou respostas para 05 seguintes topicos, que serao discutidos com

mais detalhes no Estudo de Caso:

Dados da Companhia / Background Information.
1. Sobre a Carteira de Investimentos /About the Investment Portfolio.

O proposito deste tépico foi poder avaliar qual 0 percentual de investimentos
imobili4rios internacionais que 2 empresa tinha, dentro do seu portfélio total

de investimentos.

5. Investimentos em Ativos Imobiliarios no Exterior / Investments in Real Estate

Assets Abroad.

Este topico buscou obter informacbes sobre a estratégia da empresa COm
relacdo ao investimento internacional em Real Estate. A manutengao,
crescimento, ou diminuicdo dos jnvestimentos com relacio ao seu estagio

atual.

5 Para efeito da realizagiio desta enquete, foi considerado o termo “Investidores Internacionais ou
Estrangeiros em Real Estate” como sendo a empresa que possui investimentos imobiliarios ou de base
imobiliaria em gualquer pais, que néo seja o seu pais de origem.
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3. Sobre Investimentos em Real Estate no Exterior / On Real Estate Investments

Abroad.

Este topico investigou em quais regibes os investimentos imobiliarios estavam
alocados, no momento da enquete, € quais os paises alvos, para investimentos
futuros, desta forma mostrando o destino da alocacio dos novos

investimentos.

4. Sobre o Processo de Tomada de Decisiio de Investimento / On the Process of

Making an Investment Decision.

O conjunto de respostas deste topico identificou os processos para a tomada de
decisio de investir internacionalmente em Real Estate que foram adotados

pelas empresas.

5. Tendéncias em Investimentos Imobiliarios / Trends in Real Estate

Investments.

Solicita que a empresa explicitasse a tendéncia de seu interesse em investir

internacionalmente nos proximos ¢inco anos.

O questionario foi elaborado nas versdes em portugués e inglés, com o mesmo teor
das perguntas em ambos e, para simplificagdo da resolucao, a maioria das questoes
foi formulada com estrutura de respostas em miltipla escolha, solicitando-se a
escolha na escala de (1) a (5), onde (1) indicava pouca importancia e (5) grande
importincia. No Anexo I encontram-se 0S modelos das versdes em portugués e inglés

dos questionarios enviados.

Com a utilizacio da ferramenta de coleta de dados on line, Survey Monkey

(www.surveymonkey.com), a enquete foi enviada durante os meses de Abril e Maio

de 2011, por mejo de mensagem eletrdnica, a um total de 78 (Setenta e oito)
destinatarios, representando 67 (sessenta e sete) empresas, sendo 49 (quarenta e
nove) representantes de empresas Brasileiras e 29 (vinte e nove) de empresas

estrangeiras.

Com base nas respostas obtidas, elaborou-se uma analise comparativa dos fatores
que levaram o0s investidores estrangeiros e brasileiros a decisdo de investirem
internacionalmente. A comparagio dos resultados das respostas dos dois
questionérios pode ser usada para estudar atitudes, tendéncias, convergéncias e

divergéncias de comportamentos passados, identificando assim 0s principais fatores
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que motivaram o0s investidores imobilidrios a realizarem seus investimentos

internacionais.

Ressalta-se que n#o se pretendeu uma generalizacio dos resultados, uma vez que 0
universo estudado ndo permite esta generalizacio. Como as amostras foram auto-
escolhidas, ndo puderam ter a sua caracteristica estatistica inferida. Porém, os
resultados obtidos por meio da enquete permitiram identificar procedimentos
adotados pelos respondentes, que mesmo restrito aos grupos estudados, foi adequada

i realizacfio da analise comparativa.

1.4 Estruturade Monografia

A estrutura desta monografia foi organizada de forma a apresentar a sequéncia da
elaboracio da enquete realizada e a busca de seus objetivos. Esta monografia foi
dividida em trés partes, mais a INTRODUCAO, onde é apresentado o contexto com 0
cenario de investimento Brasileiro, mostrando a perspectiva com que diversas
entidades e empresas estrangeiras veem o pais ¢ seu posicionamento frente ao
crescimento econdmico € a determinacdo de marcos regulatério, como forma de
atingir novos patamares de produtividade e quais 0s objetivos € a metodologia

empregada para a realizagio do trabalho de pesquisa.

0 CAPITULO 2, por meio de pesquisa bibliogréfica, descreve alguns conceitos para os
sentimentos bem como a indicagao dos fatores motivacionais, estratégicos e técnicos
dos investidores internacionais, onde, entre outras, ressalta-se, como alternativa a
diversificacdo de seu portfolio de investimentos. Os estudos de (WORZALA,
NEWELL, 1995) auxiliaram a elaboragéio da pesquisa deste trabalho, apresentada no
CAP{TULO 3.

O CAPITULO 3 descreve o estudo de caso, sendo apresentados 0s resultados da
enquete realizada, com empresas atuantes no mercado brasileiro e internacional de
Real Estate. Com a caracteriza¢io da amostra dos participantes e sua divisio em dois
grupos, o grupo brasileiro e o grupo estrangeiro, analisou-se o Tesultado das
respostas do questionario, dos pontos convergentes e divergentes das estratégias

adotadas por ambos os grupos.

O CAPITULO 4 apresenta as consideracdes finais e encerra o trabalho comparativo

dos resultados da enquete.
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2 INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS

2.1 O Investidor Internacional

O panorama anteriormente apresentado demonstra o potencial que o Brasil tem para
o crescimento no setor de investimento imobilidrio. Contudo diversos fatores
relativos aos agentes de mercado influenciam nas motivagbes que levam os
investidores estrangeiros, ao desafio de investirem internacionalmente no setor de
Real Estate, considerando-se desta forma, néo somente os investidores internacionais
que investem no Brasil, como investidores Brasileiros que iniciam o processo de

investirem internacionalmente em Real Estate.

Conforme CLAYTON, LING E NARANJO, (2008), a teoria financeira classica indica
que os precos dos ativos em mercados estabilizados sio reflexos racionais e nao existe
padrdo para o sentimento do investidor. A incapacidade do modelo-padrio utilizado
para explicar 0s dramaticos aumentos repentinos e subsequentes quedas nos precos
dos ativos, tem levado ao desenvolvimento de abordagem financeira
“comportamental” para a avaliagdo dos ativos. Neste modelo comportamental, o
sentimento do investidor pode ter um padrio na determinaco dos pregos dos ativos,
independente das regras do mercado. Assim contrario a teoria classica, os mercados

néo seriam eficientes e os agentes ndo seriam racionais.

Os investidores estrangeiros buscavam avaliar o comportamento do mercado
imobilidrio por meio da andlise de diversos fatores, concernentes também as
situagbes politicas e econdmicas, tanto dos paises de origem dos investidores, quanto
dos paises de destino dos investimentos. Entre os itens que deveriam fazer parte da
analise na rotina de investimentos estavam alguns requisitos bésicos, tais como, taxa

de retorno, perfodo de payback®, stakeholders? e avaliago do risco.

Nesta secdo, buscou-se identificar, quais as expectativas que os investidores, que

investem fora de seus paises de origem, tinham em relagéo aos resultados de seus

6 Quantidade de tempo futuro, necessario para que as entradas de recursos financeiros acumulados
igualem o valor investido inicialmente.

7 Qualquer um que possa ser afetado pela decisio, neste caso, de investir.
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investimentos e também quais os fatores considerados para a decisdo da realizagdo

do investimento internacional em Real Estate.

Procurou-se reconhecer que a expectativa do investidor internacional em Real Estate,
parte dos mesmos principios, estratégias e motivacbes que levam o investidor de

outros setores a investirem internacionalmente.

A primeira suposicao, segundo DELONG et al. (1990)8 apud BAKER, WURGLER,
(2007), é que os investidores estdo sujeitos ao sentimento e que no sentido amplo
este “sentimento do investidor” € a crenga sobre o fluxo de caixa futuro e os riscos do

investimento, que ndo séo justificados pelos fatos do momento.

BANDOPADHYAYA, (2006), aponta que fatores ndo econdmicos, tais como O

sentimento dos investidores, estavam se tornando cada vez mais determinantes para

a analise de preco dos ativos.

As afirmacBes anteriores reconhecem que alguns investidores néo s@o “racionais” e
que o comportamento destes investidores gerou decisdes de negbcios com base em

informagcbes que néo acompanham as regras tradicionais de mercado.

Nio obstante a importancia dos fundamentos?® e do sentimento do investidor na
dinAmica para determinac&o dos precos em Real Estate CLAYTON, LING,
NARANJO, (2008) afirmam que ndo existiam pesquisas (no mercado americano, no
ano de 2008) que investigassem a influéncia destes fundamentos e dos sentimentos
do investidor. Os autores mostraram, ainda, que os fundamentos foram o principal
vetor para a taxa de retorno, entretanto o sentimento também teve um desempenho

importante no padréo de comportamento para a precificaciio dos ativos.

Outros fatores que indicaram as atitudes dos investidores internacionais sao descritas
a seguir, como forma de contextualizar a elaboragio do questionério da enquete,
dentro dos principais topicos de discussio mostrados neste trabalho, ou seja, a
identificacdo dos fatores motivacionais, estratégicos e técnicos que levaram 0s

investidores a decisdo de investirem internacionalmente.

8 DeLong, J. Bradford, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers, and Robert J. Waldmann, “Noise
Trader Risk in Financial Markets” - J ournal of Political Economy- 98, 1990.

9 O termo Fundamento, aqui utilizado diz respeito & taxa de juros, expectativa de inflagao e condicbes
do mercado local e do pais.
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2.2 Fatores Estratégicos

Dentre os fatores estratégicos que levam as empresas a investirem

internacionalmente, véarios sio apontados na literatura especializada:
e Volume total dos investimentos da empresa nos diversos ativos,
e Valor total dos investimentos imobiliarios,

e Do total dos investimentos imobiliarios da empresa, qual o percentual para

investimentos em ativos imobiliarios no exterior,

« FEstratégia atual da empresa frente aos investimentos em ativos imobiliarios no

exterior,

e Percentual atual dos ativos imobili4rios sobre o total dos ativos imobiliarios no

exterior, para cada regido geografica,

e Percentual alvo dos ativos imobiliarios, sobre o total dos ativos imobiliérios

pretendidos, para cada regido geografica,
 Razdes para a decisio de investir em Real Estate, no exterior,

« Abordagens estratégicas mais utilizadas pelas empresas para a realizacdo dos

investimentos imobiliarios.

O conjunto de planos estratégicos define a estratégia global de cada empresa. Os
planos estratégicos teriam grande influéncia em cada momento historico,
dependendo da situagéo financeira da empresa, da condigfio politica, econdmica e
geografica do pais destino dos investimentos, da busca pela empresa de novos

desafios gerenciais, da procura pela diversificacdo de seus ativos, entre outros.

De acordo com (WORZALA, NEWELL, 1995), durante os ultimos anos uma
significativa quantidade de pesquisas indicou que investimentos internacionais
proporcionaram beneficios, com a reducfio de riscos e 0 aumento no desempenho do
portfolio e somente nos Gltimos anos pesquisadores tem explorado os beneficios da
diversificacao, associado com 0 investimento internacional em Real Estate, dentro de

um portfélio misto de ativos.

GEURTS, JAFFE, (1995) afirmam que um dos aspectos do processo de selecao de
portfolio pode ser a combinacéo de ativos por meios das fronteiras geogréficas, e que

o principal argumento em favor da diversificacdo internacional é que O0s
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investimentos estrangeiros oferecem potencial adicional de diversificacdo para

promover a redugdo no risco total do portfélio.

Outra forma de tratar a questdo estratégica seria por meio de andlises de
investimento, como as denominadas “abordagem de baixo para cima” (bottom up —
approach) e a “abordagem de cima para baixo” (top down — approach) em traducio

literal.

Estas estratégias de investimento sdo discutidas em varios textos, assim podem-se

definir os termos da seguinte forma®;

e Abordagem de baixo para cima - Investimento que procura por grande
desempenho de um produto especifico, antes de considerar o impacto das
tendéncias econdmicas. As empresas podem ser identificadas a partir de
relatérios, ou conhecimento de produtos e servicos. Esta abordagem pressupde
que as empresas podem apresentar bons resultados, mesmo em um setor

econdmico que nio apresenta um bom desempenho.

o Abordagem de cima para baixo - Método no qual um investidor, primeiro
analisa as tendéncias gerais da economia, e entio seleciona os setores e as

empresas que devem beneficiar-se desta tendéncia.

CLAYTON, LING, NARANJO, (2008) destacam que a estratégia de baixo para cima
(bottom-up) tem sido adotada pela maioria dos pesquisadores em financas
comportamentais, e que atrai psicologicamente o investidor, por explicar 0s motivos
pelo qual investidores reagem aos retornos decorridos e as informagdes sobre os
fundamentos do mercado. Salientam que a estratégia de cima para baixo (top-down)
tem também uma abordagem na qual o primeiro passo é originar medidas dos indices

do sentimento do investidor para o portfélio.

BLASCHKA, (2003) salienta que o investimento em Real Estate tem se tornado cada
vez mais complexo e exige altos niveis de sofisticacéio. Junto a este maior grau de
complexidade e sofisticacéo, muitas ferramentas estio disponiveis para construcao de
um portfélio que atenda a uma especifica tolerfincia ao risco. Destaca ainda o autor,

que o investidor hoje pode agregar mais valor no seu programa € melhor gerir seu

10 Dictionary of Finance and Investment Terms, Barron’s — 7th Edition.
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risco pela estratégia de cima para baixo (top-down) planejando e desenvolvendo com
maior clareza suas diretrizes de investimento e processos para atingir a estratégia e a
medida do valor produzido. Considera-se que a estratégia de cima para baixo é
importante para o gerenciamento do risco e a adicdo de valores ao portfolio.
Evidencia também que muitos investidores despendem uma desproporcional
quantidade de tempo ao investimento ou selecdo da propriedade e pouco tempo na

estratégia de desenvolvimento do negocio.

No trabalho de WORZALA, NEWELL, (1995), a majoria dos respondentes indicou a
utilizagio de uma combinagio entre as duas estratégias, sendo que para 0S

investidores europeus, a maioria preferiu a abordagem de cima para baixo.

Como salientado por WANKE, (2008), as duas abordagens constituem diferentes
modus operandi para se chegar dentro de uma determinada previsao de
planejamento. Deve ser lembrado que dentro das organizacdes cada uma das
abordagens pode, individualmente, ser mais aderente a um determinado horizonte de
planejamento e/ou tipo de tomada de decisdo. Ainda segundo WANKE, (2008) a
abordagem top-down tende a ser empregada em horizontes de tempo mais longos e
para dados mais agregados, ao passo que a abordagem bottom-up tende a ser adotada

em horizontes de tempo mais curtos e para itens individuais.

SOUZA, (2001) indica que a abordagem top-down devera ser conduzida pela area de
pesquisa e enfatiza a utilizagio do mercado imobiliario e de modelos de previsdo
econdmica para selecionar os tipos de produtos e regides geograficas para potenciais
aquisicoes. A abordagem bottom-up, ainda segundo SOUZA, (2001), é uma estratégia
que se baseia fortemente na experiéncia da equipe e no tipo de imével a ser
adquirido. O valor dessa abordagem reflete-se na qualidade dos contatos e
relacionamento no mercado local e da capacidade da empresa de movimentar
negbcios. A estratégia desta abordagem é avaliar os riscos inerentes ao ativo
imobiliario e as decisdes especificas de investimento, entendendo os potenciais riscos

e os retornos desta decisao.

O autor salienta ainda que a abordagem bottom-up tem foco no fator de risco proprio
do tipo e classe do ativo, tais como vacincia, ciclo de vida da propriedade e o uso
potencial de alavancagem. A estratégia considera tambeém desempenho do ativo,
baseado em riscos de mercado, tais como tamanho do inventério, novas construgoes,

restricdes de oferta, mudancgas econdmicas e demogréaficas que afetem a demanda do



17

locatario e o sentimento do investidor. O produto final ¢ um sistema de avaliagdo
onde os precos dos ativos e prémios de risco de mercado sdo corretamente colocados

dentro do contexto do portfélio.

Outras questdes envolvem fatores estratégicos e como salientados por BLASCHKA,
(2003), muitos investidores n#o as aplicam, como por exemplo, obter-se um claro
entendimento dos objetivos do investimento, pois enquanto muitos investidores tém
estabelecido pontos de referéncia e metas de investimentos, nem todos tém
irabathado com detalhes suficientes para identificar um conjunto de objetivos que
serdo utilizados para medir a eficacia e o sucesso do programa de investimento. Ainda
segundo BLASCHKA, (2003) estes objetivos podem abranger uma série de temas

importantes que afetam tanto o perfil de risco como a capacidade de gerar retornos.

Procurou-se identificar na enquete realizada, qual o percentual médio dos
investimentos imobiliarios em carteira internacional, com relacfio aos investimentos
imobiliarios e totais (ou seja, considerando todas as categorias dos investimentos que
a empresa detém), bem como a estratégia da empresa com relacio aos investimentos
imobili4rios no exterior e em quais paises a empresa atua ou pretende atuar.

2

De acordo com SOUZA, (2001), é interessante para as empresas que haja a
diversificacdo de seus portfolios geograficamente, pois a diversificacdo geografica
reduz os riscos de perda 1os rendimentos causados por choques econdmicos
regionais. Ainda segundo SOUZA, (2001) o objetivo desta estratégia é ter um
portfdlio concentrado geograficamente, grande o bastante, para obterem-se
economias de escala, mas nao excessivamente concentrado a ponto de que choques
econdmicos possam significativamente interromper o fluxo de rendimento dos ativos,
salientando que a diversificacdo geografica é somente um dos métodos de protecdo

dos ativos imobiliarios na concentracio dos riscos econdmicos.

Outro método indicado por SOUZA, (2001) para a protecao do portfolio & diversificar
em diversos setores ou concentracao dos empregos. A0 medir a correlagao entre as
tendéncias de emprego com cada mercado alvo, e testando as correlagbes no tempo €
blocos econdmicos, a gestao de portfélio pode determinar o grau no qual tomam

parte a concentracao de empregos € 0S mecanismos de empregos, entre os mercados,
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impacta o portfélio. Usando base econdmica na analise, como a Economic Base
Diversification (EBD) * uma estratégia de diversificacdo com propriedades existentes

e potenciais aquisi¢des podem ser desenvolvidos.

O mesmo autor afirma ainda que o uso da diversificagao estratégica geogréafica
associada 4 analise de base econémica pode identificar uma estrutura de portfélio
muito favoravel e permite alcancar as mais altas taxas de retorno na mais baixa
possibilidade que o risco pode ser calculado. A finalidade desta estratégia é comparar
o portfélio diversificado da empresa com um portfolio exatamente de mesmo lastro.
Do calculo da varidncia ideal, a alocacdo do portfolio pode ser deduzida. Estas
varidncias auxiliam indicar aquisices e tendéncias dos portfolios futuros, eliminando

os Tiscos geograficos ou de concentragio econdmica.

Outro problema para estabelecer objetivos é a fungfio dos iméveis no portfélio das
empresas e como ele pode ser avaliado. BLASCHKA, (2003) destaca que o imével
pode ter a funcdo tradicional de diversificar os ativos do plano total e servir como
hedge cambial, ou como origem inicial para a construcéio do portfélio, aproveitando a

particular e ineficiente natureza da sua classe de ativos.

2.3 Fatores Técnicos

Dentre os fatores que influenciam tecnicamente os investidores, podemos destacar:

e A importincia dada pela empresa entre as diversas técnicas usadas para

suportar as decisGes de investimentos, tais como:
o Pesquisas de mercado,
o Experiéncia geral,
o Moderna teoria das carteiras,
o Modelos de indices.

e A importincia dada pela empresa aos problemas que estdo frequentemente

associados & realizacdo de investimentos imobiliarios no exterior,

n Economic Base, de acordo com o Dicitionary of Real Estate Terms (Seventh Edition) é a atividade
intrinseca ao mercado geogréfico que proporciona oportunidades de emprego que sS40 essenciais para
sustento da comunidade na qual est4 inserida.
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« A média, em anos, do perfodo de permanéncia do investimento imobiliario no

exterior,
e Politicas utilizadas para a mitigagéio de diferentes riscos e da variagdo cambial,

e De que forma e com que frequéncia o desempenho dos investimentos

imobili4rios no exterior, & reportado aos investidores da empresa,

e A importancia dada aos diversos veiculos de investimento considerados como

os mais adequados para a realizagdo de investimentos imobiliarios no exterior.

Questdes que envolvem a tomada de decisdo para investir, problemas associados a
realizacio dos investimentos internacionais, politicas para mitigacéo dos riscos € 0s
veiculos mais adequados para investir no exterior, foram tratados dentro dos fatores

considerados técnicos.

WORZALA, (1994) indica em seu estudo, que técnicas menos sofisticadas foram
utilizadas pela maioria dos respondentes, como intuicfio e experiéncia geral. Técnicas
como a teoria de portfolio de Markowitz:? e de indices como 0 Capital Asset Pricing
Model (CAPM)'3, em portugués Modelo de Precificaciio de Ativos de Capital (MPACQC),

também foram questionados na enquete desta monografia.

SOQUZA, (2001) salienta que a moderna teoria de Portfélio, explora como investidores
avessos ao risco constroem portfolios a fim de otimizar o risco de mercado contra
retornos esperados. A abordagem de Markowitz requer uma amostra grande de
retonos para se aproximar de uma distribuicao normal. Um dado é adequadamente
coletado, & real, a andlise da varidncia média pode ser usada para atingir a melhor

distribuicéo contando com o valor pré-determinado.

12 A moderna teoria do portfélio, formulada por Harry Markowitz, em 1952, consiste no uso da
estatistica para compor portfélios que apresentem o menor risco possivel. A lucratividade total do
porifélio é formada pela soma dos retornos de cada ativo que compdem a carteira, ponderada pela
participago de seu valor em relagdo ao total do portfélio.

135 Em seu trabalho, ALMONACID, (2010) destaca que A Teoria Moderna de Carteiras ndo se
fundamenta apenas na Teoria de Carteiras de Markowitz, ela tem outros dois pilares importantes: o
Modelo de Precificacio deAtivos de Capital proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) e a Teoria dos Mercados Eficientes formulada por Fama (1970). O Modelo de Precificacio de
Ativos de Capital — CAPM teve origem com © artigo “Capital Asset Prices: A theory of market
equilibrium under conditions of risk” de Sharpe (1970) no J ournal of Finance.
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GEURTS, JAFFE, (1995) afirmam que Markowitz sugere que é possivel reduzir o
risco pela diversificacdo dos investimentos sem sacrificar os retornos. Esta técnica é
aceita contanto que investidores estejam aptos 4 liberdade de mover seus

investimentos entre os mercados de capitais de diferentes paises.

Em seu trabalho, ALMONACID, (2010) indica a existéncia de limitagdes quanto a
aplicabilidade da Teoria de Markowitz a carteiras compostas por ativos de Real
Estate, justamente em face das especificidades deste mercado e conclui que “quando
se considera o risco somente pela varidncia dos retornos, se esta fazendo uma analise
pratica, porém simplista, deixando de considerar um elemento importante, o risco

intrinseco aos ativos de Real Estate”.

MUELLER, (1995) apud (SOUZA, 2001) aponta diversos fatores para ©O
desenvolvimento de portfolios que incluem subcategorias apropriadas de ativos
imobilisrios, dentre estes fatores estéo, extensio do mercado, liquidez, qualidade do
ativo, diversificaciio e volatilidade dos pregos e que sio todos itens habitualmente
considerados nos critérios de gerenciamento de portfélio para o investidor

diversificado.

Ainda segundo SOUZA, (2001) as exigéncias fiduciarias para um grupo de ativos em
crescimento, junto com resultados decepcionantes no final da década de 1990,
levaram a um crescente interesse na aplicacio da Moderna Teoria de Portfélio. O
resultado do estudo desenvolvido por SOUZA, (2001) feito para avaliar a taxa de
aceitacdio, ou de utilizagio destas ideias e técnicas no gerenciamento de portfolio,
indicou que a mudanga ¢ talvez mais lenta do que seria esperado. As medidas de
desempenho imobiliario tém se tornado mais sofisticadas, com as mudancas

contébeis, incluindo diversas variagdes no Taxa Interna de Retorno.

O Modelo de Precificacio de Ativos de Capital (CAPM) é utilizado em financas para
determinar a taxa de retorno tedrica de um determinado ativo em rela¢do a uma
carteira de mercado diversificada. Segundo ALMONACID, (2010) “o CAPM ¢é um
modelo que permite calcular a taxa de retorno de um ativo. Por este modelo, o
retorno de um ativo é determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio
de mercado multiplicado pelo fator beta, sendo que este altimo mede a sensibilidade
do retorno do ativo em relacfo a carteira de mercado. O CAPM consiste, portanto, em

um modelo de fator Gmico: o beta”.
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Afirma SOUZA, (2001) que as teorias de mercado de capitais modernas tém sido
aplicadas no desenvolvimento e gerenciamento de portfélio no setor imobiliario, nos
altimos vinte anos, com resultados ainda duvidosos. Entretanto, a dificuldade na
aplicagfio desta teoria indica que as suposicdes pretendidas pelo mercado de capitais
ndo apresenta bom modelo no mercado imobilidrio, devido a assimetria das
informacdes, alto custos das transacBes, falta de liquidez, singularidade das
caracteristicas do ativo, direitos de propriedade privada, fiscais e de uso e legislacdo
da terra. O mercado é eficiente, mas leva tempo para atingir os pregos de equilibrio

do mercado.

Apesar das discussdes tedricas a respeito da validade da utilizagao destas técnicas
para suportar a tomada de decisdo de investimento, entendeu-se que O
questionamento junto aos investidores pesquisados seria importante para a anélise
do comportamento destes investidores relativo A utilizacio de técnicas mais

elaboradas.

SOUZA, (2001) salienta ainda que os resultados indicam que a mudanca é gradual e
que algumas préticas que tém sido desacreditadas na literatura académica, podem ser

evidentes na comunidade institucional.

Para a série de problemas enfrentados pelos investidores internacionais, apés a
realizacio de seus investimentos, a questdo cambial é um dos pontos de maior

relevancia.

O controle do cimbio é uma politica intrinseca de cada pafs, e desta forma, funciona
de diversas maneiras dentro da politica econdmica e fiscal do pais em questdo. No
caso Brasileiro, o regime cambial é de livre flutuacio da moeda. O Banco Central do
Brasil anuncia que s6 opera no mercado de cAmbio para “reduzir a volatilidade” da

moeda.

Relativo & analise de risco dos empreendimentos, segundo (NEWELL, WEBB, 1996),
a avaliacdo dos riscos para iméveis no exterior, tem tido mais importéncia com 0
aumento da internacionaliza¢do dos investimentos e, afirmam também, que para a
decisio do investimento internacional em Real Estate, é indispensavel que os
investidores tenham confianga nas informacoes de desempenho dos riscos e dos

retornos dos mercados imobiliarios internacionais.
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Segundo (Odier and Solnik, 1993) apud (NEWELL, WEBB, 1995), a contribuicdo do
risco cambial para o perfil de risco de uma carteira de ativos internacionais é
significativa. (NEWELL, WEBB, 1995) afirmam ainda que avaliar o risco para o setor
imobilidrio no exterior, assumiu maior importancia com o aumento da

internacionalizacdo das atividades de investimento.

Para investidores esirangeiros avessos ao risco, 0 risco cambial no mercado brasileiro
se d4 pelo fato de o real ser uma moeda para a qual nio haja mercados internacionais
liquidos, existindo o risco de conversdo. Este risco, no caso brasileiro, mede a
possibilidade de no momento em que o investidor deseje retirar os recursos do pais
ndio encontre outro investidor na posigio contraria, de sorte que a conversdo da

moeda ocorra com possibilidade de perdas.

Riscos cambiais tomam proporgdes preocupantes, em razio do longo prazo de
desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios e sua baixa liquidez, porém n&o
deveriam ser os Tinicos aspectos de Tisco a serem avaliados, na busca de menores
riscos nos investimentos. (BAUM, MURRAY, 2010) destacam ainda que sao
especialmente importantes, nos mercados emergentes, itens como os riscos politicos,
de liquidez, a politica econdmica e instabilidade macroeconémica. Risco do direito de
propriedade é uma questéo especifica para o mercado imobiliario e pode ser agregado

a este grapo.

No estudo de (WORZALA, NEWELL 1995) as respostas foram diferentes para os
grupos de investidores pesquisados. O grupo asiatico indicava o risco cambial, com
80% das respostas, como um fator de preocupagio e em sua maioria, que 0s riscos
cambiais eram parte do negécio quando se tratava de investimentos internacionais,
sendo que a maioria das empresas implantou procedimentos financeiros padrao, para
controle do risco de taxa de cAmbio, por meio de contratos de opgao futura da moeda,
seguidos de contratacio de financiamento por bancos estrangeiros e locais e
reinvestindo os fundos no mesmo pais. Para 0 grupo europeu, a maioria néo tinha
nenhum tipo de procedimento padréio para tentar controlar o risco da taxa de
cAmbio, pois o departamento financeiro da empresa, ao invés de um gerente
individual, é que tratava da exposi¢do cambial de todos os investimentos. As
principais técnicas financeiras usadas pelos europeus foram o uso de empréstimos
domésticos para financiar investimentos estrangeiros, empréstimos estrangeiros com

hedge cambial, adquirir antecipadamente moeda corrente por conhecer o fluxo de
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caixa e o financiamento por bancos locais, sendo ainda que a maioria indicou a falta
de conhecimento do mercado local, com o maior problema associado aos

investimentos internacionais.

Destaca-se também que a variacdo cambial tem maiores reflexos sobre o
endividamento das empresas € sobre os resultados financeiros, sendo gue a variagao
da moeda local influi diretamente nos retornos esperados pelos investidores
internacionais, em razio do valor do cambio na entrada e safda dos investimentos do
pais.

TAVARES, (2005) destaca que a questio da variagao das moedas é um importante
fator a ser considerado na avaliacio de empresas, tanto com a finalidade de
concessio de crédito como a avaliacio de investimento. Destaca ainda que, o cuidado
na consideracgo da influéncia da variaciio cambial sobre o desempenho, sobre o caixa
e sobre os resultados das empresas deve ser proporcional ao grau de exposi¢do que

essa empresa apresenta para a volatilidade de moedas estrangeiras.

BARTOV e BODNAR, (1994) apud TAVARES, (2005), explicam que empresas
americanas com posigao liquida em ativos em moeda estrangeira — long position, ou
com fluxo de recursos em moeda estrangeira, irdo se beneficiar com a depreciagéo do
dolar e sofrer com a apreciaggo do dolar. Inversamente, empresas americanas com
uma posicao liquida passiva em moeda estrangeira — short posttion, ou que
necessitem adquirir bens em moeda estrangeira, irdo sofrer com a depreciacdo do

dolar e se beneficiar com a apreciacao do délar.

Ainda SHIN e SOENEN, (1999) apud TAVARES, (2005) identificaram que empresas
menores sao positivamente relacionadas pela desvalorizagdo do délar e atribufram

esse fato a0 Menor acesso aos produtos de hedge cambial.

Para verificar quais os veiculos de investimento foram considerados mais adequados
a0s investimentos internacionais em Real Estate, WORZALA, NEWELL, (1995)
indicaram as opgdes joinf venture com uma companhia imobiliaria local e joint
venture com outro investidor, como as alternativas mais escolhidas. Esse resultado
claramente reflete a necessidade por expertise no mercado local, tanto quanto a

contratacdo de gerentes de controladoria e financeiros locais.

BLASCHKA, (2003), destaca que 0 veiculo joint venture pode ser Ttil, mas pode nao

oferecer o mesmo grau de controle e pode inserir outros riscos. Contabilidade
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separada ou veiculos de investimento na joint venture podem ser boas opgles na

perspectiva de controle.

2.4 Fatores Motivacionais

Para determinar as razdes para que os investimentos internacionais em Real Estate
devessem ser incluidos no portfolio da empresa, algumas questdes a respeito de

fatores motivacionais sio determinantes. Dentre estes foram analisados os seguintes:

e O impacto da crise financeira internacional de 2.008 / 2.009 nas estratégias

de investimentos imobiliarios,

e A importincia de diversas situagdes (politicas e econdmicas) dos paises

escolhidos para a realizagio dos investimentos imobiliarios,

o Situacio dos interesses em investimento imobilidrios internacional da

empresa nos proximos anos,

e Percepcio do comportamento do mercado imobiliario internacional, sob o

contexto do portfélio da empresa.

A crise financeira mundial que se iniciou no ano de 2008 e percorreu todo o ano de
2009, teve forte impacto nos resultados financeiros de diversos paises e empresas.
Este momento de retracio econdmica é motivo para crescimento ou diminuicio de
novos investimentos das empresas, tanto domésticos como internacionais? E quanto
as expectativas de interesse das empresas quanto a0s jnvestimentos imobiliarios
internacionais no futuro? Outra questdo aborda quais foram as razoes que

justificavam a realizacdo do investimento imobiliario em determinado pais.

O estudo de WORZALA, NEWELL (1995) aponta que enire 0S asiiticos, a
diversificacéio, com 92%, seguida pelas oportunidades de se auferir altos rendimentos
com 31%, foram as opgdes mais escolhidas. Para os europeus, a opcio de escolhas
seguiu a mesma tendéncia dos asiéticos, porém com percentual menor e, portanto
escolhas mais divididas, sendo a diversificacdo, com 55% e altos rendimentos com

26%.

O tema da diversificagfio é realgado em vérias das bibliografias apresentadas neste
estudo. GEURTS e JAFFE, (1995) destacam que O principal argumento para a
diversificacéo internacional é que investimentos internacionais oferecem potencial de

diversificagio adicional para promover a redugdo do risco total do portfdlio.
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Os autores argumentam ainda que a diversificacdo € aceitavel contanto que OS
ipvestidores estejam aptos a mover ljvremente seus investimentos entre 08 mercados
de capitais dos diferentes paises. porém consideram que 2 diversificacio pode
funcionar bem para mercados de agoes € debéntures, mas queé certamente NAo é
vélido para O mercado global de Real Estate, ja que neste mercado o investidor
enfrenta diferentes barreiras institucionais, tais como uma instabilidade politica no
pais, um investidor que possui agdbes ou debéntures, pode vendé-las rapidamente,

entretanto este nao é o caso quando 0 investidor possui ativos imobiliarios.

NEWELL ¢ WEBB, (1995) também salientam que para acoes € debéntures existe um
historico consideravel de que investir internacionalmente oferece beneficios na
diversificacdo com respeito a reduciio de risco do portfdlio e aumenta o desempenho
do portiolio. Ainda que no ano de 1985, conforme indicam {BBOTSON, SIEGEL e
LOVE, (1985) apud NEWELL e WEBB, (1995), 37% dos investimentos mundiais eram
relativos ao mercado imobiliario internacional. O potencial de comportamento €
beneficios do mercado imobiliério internacional no portfolio de ativos tem recebido
pouca atencdo em anos recentes, desde que 2 avaliacio de risco para investimento
jmobiliario internacional & dificil, especialmente quando somente as avaliagdes

baseadas em indices Je desempenho estdo disponiveis.

De acordo com Tbbotson Associates, em 1991, apud SOUZA, (2001) & jmportancia do
mercado imobiliario como um legitimo ativo de classe para investimento € finalidade
de diversificagdo é exemplificada pela sua contribui¢ao no total da riqueza mundial.
Do total de 37%, visto acima em 1085, 0S investimentos €m Real Estate, passaram 2

ser de 48% em 1991, comparado com 27% em titulos e 19% em acoes.

SOUZA, (2001) galienta que O estudo para a diversificacio do portfolio deve
identificar a mais favoravel localizacao que alcance a mais alta expectativa da taxa de
retorno dentro do mais baixo nivel de risco para o portfolio. Isto Jetermina a methor
condig¢ao para localizagao geografica. O objetivo, no caso do estudo de SOUZA, (2001)
é comparar a diversificacéio do portfolio de REITs com risco / retorno ponderado do
portfolio, e entfio das diferencas, entre a mais favoravel versus localizacdo atual,

encomendando uma estratégia de aquisi¢des para eliminar, tanto quanto possivel, 0

risco de concentragdo geografica excessiva no portfolio.
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Outra questdo avaliada pelos fatores motivacionais é o interesse eim permanecer no
investimento e suas eventuais saidas. SOUZA, (2001) afirma que existem muitos
motivos pelos quais 2s empresas desfazem-se de suas propriedades. As questdes
abrangem as seguintes 4reas; nova énfase no core business da empresa, qualidade do
produto e regiao geografica, reagdo pelo baixo desempenho do portfolio de Real
Estate, novas avaliagoes de risco impostas por bancos e investidores e rapido declinio
das receitas da propriedade e do valor do ativo. BUCKLEY, (1994) apud SOUZA,
(2001) indica que as tendéncias estratégicas incluem: simples venda do ativo, leildo
do portfolio, venda de um pool de ativos do portfolio, venda da parte principal do
portfolio, securitizacio de um pool de ativos do portfolio ou elevar os REITs do

portfolio deniro do mercado pablico.

Todos estes fatores buscam refletir as principais caracteristicas dos investidores
internacionais em Real Estate, de forma queé seja  possivel analisar suas

particularidades e também fazer comparagdes entre suas estratégias de decis@o.
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3 ESTUDO DE CASO
3.1 Estrutura da Pesquisa

O estudo de caso desta monografia é composto por uma enguete, a qual foi
enderecada a diversas empresas brasileiras e estrangeiras do setor de Real Estate, as
quais buscam dentre as alternativas para Seus investimentos, 0S investimentos
internacionais em Real Estate. Foram consultadas empresas gue tem o investimento
imobiliario direto e indireto como uma de suas principais atividades, além do

desenvolvimento imobiliario (incorporagao), consultorias e a gestao imobiliaria.

Objetivando uma maior abrangéncia nos resultados da enquete, procurou-se uma
diversidade nos perfis das empresas de Real Estate pesquisadas, para que, dentro
desta variedade, se obtivesse um panorama mais amplo das tendéncias dos
investidores.

0 questionério da enquete foi desenvolvido com base no estudo de WORZALA,
(1994) 4 no qual foram apresentados 0s resultados de uma coleta de dados realizada

no ano de 1991, com investidores imobilidrios Europeus.

Uma vez que empresas brasileiras estdo buscando, como alternativa de seus
investimentos, a realizacdo de investimentos imobiliarios no exterior, estas
participaram da enquete como O grupo brasileiro (GB) e as empresas estrangeiras que

investem internacionalmente em Real Estate, formaram 0 grupo estrangeiro (GE).

A extensdo da enquete foi feita procurando-se comparar as respostas dos dois grupos
de investidores, divididos em empresas estrangeiras € brasileiras. O processo
consistiu em analisar as respostas por intermédio de um pequeno ntmero dessa
populacao (investidores internacionais) sendo as empresas contatadas diretamente,

como representativas do conjunto.

A comparagao dos resultados das respostas dos dois questionarios pode ser usada
para estudar atitudes, tendéncias, convergéncias € divergéncias de comportamentos
passados, identificando assim 0s principais fatores que motivaram os investidores em

Real Estate a realizarem seus investimentos internacionais.

1 Querseas Property Investments - How Are They Perceived by the Institutional Investor? — Journal
of Property Valuation & Investment Vol. 12 No. 3. 1994
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No Anexo I, encontram-se copias dos questionérios enviados.
O questionério foi estruturado da seguinte forma:
1. Dados da Companhia / Background Information.
o Informacbes a cerca da principal atividade da empresa.
o. Sobre a Carteira de Investimentos /About the Investment Portfolio.
e Volume total dos investimentos realizados;
e Volume total dos investimentos imobiliarios;

e Percentual médio dos investimentos imobiliarios no exterior, frente ao

total de investimentos imobilidrios da carteira.

O prop6sito deste topico € poder avaliar os fatores estratégicos dentro do qual,
o percentual de investimentos imobilirios internacionais da empresa, com

relacéio ao portfélio total de investimentos.

3. Investimentos em Ativos Imobili4rios no Exterior / Investments in Real Estate

Assets Abroad.

e Solicita a estratégia de investimento da empresa, com relagido aos
investimentos imobiliarios no exterior, a resposta indica se a empresa

tem ou nio investimentos imobiliarios ativos no exterior.

Este tépico busca entender qual o fator estratégico da empresa com relacéo ao
investimento internacional em Real Estate. A manutencio, crescimento, ou

diminuicio dos investimentos em relacdo ao estagio no momento da enquete.

4. Sobre Investimentos em Real Estate no Exterior / On Real Estate Investments

Abroad.

e Solicita o percentual ATUAL de iméveis no exterior que a empresa

possui em cada pafs ou regiao geografica;

e Solicita o percentual ALVO de iméveis, que a empresa pretende investir

em cada pafs ou regido geografica.

Este topico busca identificar também fatores estratégicos, tais como, em quais

regibes os investimentos imobili4rios estio alocados, no momento da enquete,
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e quais os paises alvos, para investimentos futuros, desta forma mostrando o

destino de alocacao dos novos investimentos.

5. Sobre o Processo de Tomada de Decisdo de Investimento / On the Process of

Making an Investment Decision.

Pede para as empresas identificarem quais as técnicas de investimento

adotadas;

Pede para as empresas indicarem quais as razbes para a decisdo de

investir em imdveis no exterior;

Como as empresas abordam os problemas enfrentados apos a realizagio

do investimento imobiliario no exterior.

Pede que as empresas indiquem suas estratégias de investimentos

relativas ao tipo de abordagem utilizada;

Solicita que as empresas indiquem qual a politica adotada para mitigar

0s riscos do investimento internacional;

Solicita que as empresas indiquem qual o veiculo de investimento é

considerado mais adequado para investimento internacional;

Pede ainda informacdes sobre o periodo tipico de investimento e sobre

os relatérios de investimentos feitos aos investidores.

O conjunto de respostas deste topico procurou identificar os fatores técnicos dos

processos para a tomada de decisao de investir internacionalmente em Real Estate

que sao adotados pelas empresas.

6. Tendéncias em Investimentos Imobilidrios / Trends in Real Estate

Investments.

Solicita &s empresas indicarem qual impacto a crise econdmica de 2008

/ 20009, teve sobre suas estratégias de investimentos;

Solicita indicar por qual razio a empresa é levada a investir em

determinado pais;

Pede que a empresa identifique a tendéncia de seu interesse em investir

internacionalmente nos proximos cinco anos.
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Neste tépico sdo identificados os fatores motivacionais, que justificaram a decisao

de se investir internacionalmente em Real Estate.

Com a utilizacio da ferramenta de coleta de dados on line, Survey Monkey
(www.surveymonkey.com) e com a elaborac¢do do questiondrio nas versbes em inglés
e portugués, a enquete foi enviada, nos meses de Abril e Maio de 2011, por meio de
mensagem eletrdnica, a um total de 78 (Setenta ¢ oito) destinatarios, representando
67 (sessenta e sete) empresas, sendo 49 (quarenta e nove) representantes de
empresas DBrasileiras e 29 (vinte e nove) de empresas estrangeiras,

predominantemente norte americanas.

Do total enviado, 33 (trinta e trés)'s destinatarios responderam o questionério, sendo
40% de empresas estrangeiras (que formaram o Grupo Estrangeiro — GE) e 60% de
empresas Brasileiras (Grupo Brasileiro — GB), representando um percentual de

retorno de 42% das empresas inquiridas e consideradas na analise das respostas.

As respostas para cada quest&o foram descritas e analisadas comparativamente, entre

ambos os grupos, Brasileiro (GB) e estrangeiro (GE).

A seguir apresenta-se a anélise comparativa de cada uma das questdes.

15 Por se tratar de uma enguete, sem base cientifica, considerou-se que o percentual de respostas foi
adequado ao proposito deste estudo.



3.2 Informacdes Basicas

3.2.1 Questio 1 - Identificacio

a1

A questiio solicitava a identificacdo do respondente, por meio do fornecimento de

seus dados pessoais e cargo na empresa.

A nacionalidade nos grupos que efetivamente responderam a pesquisa, foi assim

composta;

60%

Brasil

28%

EUA

3%

Argentina

3%

Canada

3%

Colémbia

Paises Participantes

3%

Inglaterra

Brasil

= | EEm 2 @ EE .
EUA  Argentina Canadid Colémbia Inglaterra

O grupo estrangeiro presente neste trabalho é formado basicamente por empresas

Norte Americanas, com a participacfio, ainda, de empresas Argentinas, Colombianas,

Canadenses e Britdnicas.

O grupo Brasileiro é formado por empresas cujo capital é Brasileiro.




3.2.2 Questio 2 — Categoria da Empresa

As (Figuras 1 e 2), mostram as categorias das empresas pesquisadas, para cada

grupo6;

Qual categoria melhor descreve sua empresa? (Por favor, indique

todas opgdes aplicaveis).
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Answer Options RESDEgEE
Percent
Companhia de Seguros 0,0%
Fundo de Pensdes 0,0%
Gestor de Fundo de Investimentos Imobiliarios 10,0%
Instituicdo financeira / banco de investimento (assets) 15,0%
Desenvolvimento de produtos imobilidrios (incorporadores) 45,0%
Gesitao imobiliaria 30,0%
Consultoria imobiliaria 20,0%
Empresa de investimento imobiliario 25,0%
Quiro (especifique) 10,0%
Outro - Gestdo e consultoria de engenharia
Categoria da Empresas Brasileiras
50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0% . :
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Figura 1— Categoria das empresas brasileiras

16 Os percentuais somados na categoria das empresas ultrapassam o valor de 100% em razdo de a
empresa atvar em mais de uma das atividades listadas. (Valido para os grupos Brasileiro e
Estirangeiro).
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Which category bestdescribes your company? (Please
indicate all that apply).

Answer Options RESHOUER
Percent
Insurance Company 0,0%
Pension fund 0,0%
Real Estate Invesiment Trust (REIT) 7.7%
Real Estate muiual fund 0,0%
Financial institution 7.7%
Developmentor Real Estate Management Company 30,8%
Property Unit Trusts (PUTs) 0,0%
Real estate advisory or consulting fim 38,5%
Real estate limited partnership 30,8%
Other (specify) 7.7%
Other - Private Equity
Categories of foreign companies
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
0,0% T T T T T
@ = i 0D =& =0 ! =7 2 o =
82 B 25E BE 3E fEz 32 ssfngf 3%
8o = BER Y czg g 2 ﬂbm“’ﬁﬂ =0
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28 2 8% mE g 2P se _—LEJFPEE 2L
=] = 8=z8 a2 ; g o8 Qfp WS & o
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Figura 2 — Categories of foreign companies

Para melhor identificaciio das categorias das empresas, foi considerado para efeito
desta pesquisa, que as categorias, Real Estate Investment Trust (REITs) e Real
Estate mutual fund abrangem empresas que atuam com fundos de investimento,
Development or Real Estate Management Company, sdo empresas desenvolvedoras
de negocios (incorporadoras). A Property Unit Trusts possui caracteristicas comuns
aos REITs, e sio investimentos coletivos em propriedades imobilidrias. Real Estate

limited partnership, sio empresas de investimento imobiliario e capital restrito.
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Para o (GB), empresas de Desenvolvimento de Produtos Imobiliarios, foram
considerados como incorporadores imobilidrios, e Empresas de investimento
imobiliario, como empresas que realizam o investimento de base imobiliaria, ou seja,

para obtencdo de renda.

Verificou-se que a categoria das empresas participantes na enquete foi ligeiramente
diferente para cada grupo. Enquanto para o (GB) 45,0% foram de empresas de
desenvolvimento de produtos imobiliarios (incorporadoras) e 30,0% foram de
empresas de gestdo imobiliaria. No (GE) 38,5% foram de empresas de Real Estate
advisory or consulting firm e empatados com 30,8% as de Real Estate limited

partnership e Development or Real Estate Management Company.

Na anélise dos resultados pode-se identificar, em ambos os grupos, a maioria das
empresas de desenvolvimento e incorporacgio imobiliaria, denotando a forte presenca

de empresas que efetivamente realizam os investimentos em Real Estate.

A maior participacdo de empresas de consultoria no (GE) do que no (GB) invoca
apenas a maior presenca global destas empresas, e a presenca de empresas de
consultoria e gestdo imobilidria teve a perspectiva de responderem pela visdo do

investidor quando da decisdo de investir, neste caso, internacionalmente.
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3.3 Carteira de Investimentos
3.3.1 Questao 3 — Volume Total de Investimentos

As (Figuras 3 € 4), indicam O volume total de investimento realizado (inclui
jnvestimentos como renda fixa, renda variavel, investimentos imobiliarios, etc...), POT

cada empresa em cada grupo;

Qua! & o volume total dos investimentos realizados pela sua
empresa, Nos Seus diversos ativos (incluindo todas as
categorias de investimento, como Renda Variavel, Renda
Fixa, investimentos Imobhiliarios e outros)?

y Response
Answer Options Percent
Até R$ 500 milhbes 60,0%
Entre R$ 500 milhoes e R$ 1 bilh&o 8,7%
Entre R$ 1 bilhaoc e R$ 25 bilhtes 6,7%
Acima de R$ 2,5 bilhdes 26,7%

Volume Total de Investimentos

m Até R$ 500 milhdes

® Entre R$ 500 milhdes & R$ 1
bilhdo

O Entre R$ 1 bilhdo e R$ 2,5 bilndes

o Acimade R$ 2,5 bilhdes

L’//—/J

Figura 3— Volume total de investimentos
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What is the totai volume of investments made by your
company, inits various assets (including all investment
categories, such as Equities, Fixed Income, investment
Property, etc.)?

: Response
Answer Options Percent
Upto US$ 300 million 20,0%
Between US$ 300 million and US$ 600 million 10,0%
Between US$ 600 millionand US$ 1.5 billion 0,0%
Above US$ 1,5 billion 70,0%

Total Volume of Investmenis

= Up'to US$ 300 million

@ Between US$ 300 millicn and uss
600 million

O Above US$ 1,5 billion

Figura 4— Total volume of investments

O volume de investimentos indicados pelas empresas brasileiras € estrangeiras,

dizem respeito ao perfodo do {ltimo ano fiscal.

Para esta questao, a diferenca nos valores totais investidos foi relevante. Este fator
estratégico demonstra uma diferenca no volume dos investimentos de cada grupo,
assim no (GE) 70,0% possuem investimentos acima de US$ 1,5 bilhdo e no (GB)

60,0% possuem investimentos até R$ 500 milhoes.

Estes dados mostram 0O tamanho das empresas pelo seu volume de investimentos. AS
empresas do (GE) possuem volume de investimentos total maior do que as empresas
do (GB). O volume de investimentos pode indicar © nivel de interesse PO¥

investimentos internacionais.
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3.3.2 Questao 4 — volume de Investimento Imobiliario

As (Figuras 5 € 6), indicam o valor total dos investimentos, doméstico e internacional,

para cada portfolio de ativo imobiliario;

A tabela indica o percentual, 10s valores indicados, que as empresas possuem para

cada ativo descrito.

Gual o valor total do investimento IMOBILIARIO sob sua gestdo, considerando seu porifélio de imoveis domésticos
e eslrangeiros? Para 0s fundos em processo de investimento, por favor, conslderar o valor dos investimentos j&
realizados e o valor anteclpado de todo O investimenio. (Indique para cada atlvo existente a faixa de valores
correspondente).

De R$ 500 De R$ 1

3 Nio Até R$ 500 Acima de R$
Answer Oplions h . Mmilhdes a R$ Bilhéo a 2,6
aplicavel Milhdes 1 Bith&o Bilhdes 2,5 Bilhtes
Terenos 357% 571% 0,0% 7.1% 0,0%
Em Construgéo 14,3% 714% 14,3% 0,0% 0,0%
Edificagbes 28,6% 35,7% 7% 214% 7.1%
Pariicipagbes 41,7% 50,0% 8.3% 0,0% 0,0%
Direitos em Alienacies de investimentos imobilidrios 88,9% 11,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Fundos de Investimentos Imobiliarics 83,3% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Quiros Investimentos Imobilidrios 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total do Investimento Imobilidrio
120% /
100% -
80% @ Nio aplicavel
60% - o Aie R$ 500 Mithdes
i o DeR$ 500 Milhdes a R$ 1 Bilhdo
e @DeR$ 1 Bilhdo a 2,5 Bilhdes
20% A — @ Acimade RS 2,5 Bilndes
0% -
Uy 0 (2] w W w 172
SI R B MR R
e 2 g e 8 & o
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Figura 5— Total do investimento imobiliario para cada ativo

Tanto as empresas do (GB) quanto do (GE) nao indicaram quais os ativos sinalizados

em “Outros Investimentos Imobiliarios / Other Real Estate Investments”.
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What is the toial value of real estate investment under your management, considering your real estate portiolio, both
domestic and foreign? For funds in the investment process, please consider the value of existing investments and
the anticipated value of any investment. (Please indicate for each existing asset, the range values).

Between Between
: Not Up to US$ us$ 300 uss 600  Above us$
Answer Options applicable 300 miiion milion and  millionand 1.5 piltion
us$ 600 uss$ 1.5
Land 425% 42.9% 14,3% 0.0% 0,0%
Under Construction 37,5% 50,0% 12,5% 0,0% 0,0%
Buildings 333% 22,2% 11,1% 0,0% 33.3%
Holdings 75,0% 25,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rights in Sale of Real Estate investments 71,4% 0,0% 28,6% 0,0% 0,0%
Real Estate investment Funds 71.4% 14,3% 14,3% 0,0% 0,0%
Other Real Estate Investments 625% 12,5% 12,5% 0,0% 12,5%

Total Value of Real Estate Investment

120,0%
100,0%
80,0% M Not applicable
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

o Upto US$ 300 million

o Between US$ 300 millionand

= ® =
2 5 'é": % 2w E—“; = Us$ 600 million
= c =
3 B 3 = ot ks
= = jo: © g a = m Above USH 1.5 billion
2] m @O n - [1] E
= w o (= @ G
O [ — o o
== 0 B 2
2 2w [ =
= £ = w o
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o 5]
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Figura 6— Total value of real estate investment

Na Questo 4, 0S investimentos em Real Estate, para cada grupo, apresentaram

alguns fatores estratégicos distintos na quantidade dos valores investidos.

Para o volume de ativos investidos, a maior concentragao deu-se na faixa até R$ 500

milhdes de reais para o (GB) ede até US$ 300 milhoes para o (GE).

A anélise dos resultados mostra que O jnvestimento com «pdificagoes / Buildings”
tem a preferéncia do (GE) inclusive no volume de investimentos, seguido do item
«pm Construgdo / Under Construction”. Para 0 (GB) ocorreu uma inversao com O

item “Em Construcdo / Under Construction” tendo a maior preferéncia.

Para ambos os grupos, 0S valores acima de R$ 2,5 bilhdes e US$ 1,5 bilhao estdo
concentrados no item “Edificagdes / Buildings”, demonstrando a estratégia de

investimento com 2 POSse de imoveis ja construidos.
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Estes fatos demonstraram as caracteristicas das empresas participanies da enquete,
em sua maioria incorporadores € developers e, cOMO fator estratégico, a concentracgao

dos investimentos nos ativos em consirugao ou ja consolidados.

Pode-se identificar também que O (GE) diversifica mais 0S8 ativos investidos,
mantendo uma propor¢ao mais igualitaria entre 05 percentuais de investimentos
diretos (terrenos, em construgdo e edificagbes) e indiretos (demais participaqﬁes) do

que o (GB) que prioriza 08 investimentos diretos.

O percentual para o item, “N&o Aplicavel / Not Applicable” — (NA), significa que a

empresa pesquisada néio investiu naquele ativo, no momento da enquete.
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3.3.3 Questido 5 — Percentual dos Investimentos Imobiliario para Iméveis
no Exterior

As (Figuras 7 e 8), indicam do total do investimento imobilidrio da empresa, qual o

percentual do investimento em iméveis no exterior, para a mesma lista de ativos da

questio anterior.

Do total dos investimentos IMOBILIARIOS, qual © percentual médio, aproximado, do Investimento em carteira para imbveis
estrangeiros?

Nago De 10% a be 25% a De 50% & Acima de

AlsBerOpPtots Afficiter - JAEHTS 25% 50% 75% 75%
Terenos 714% 214% 0,0% 0,0% 0,0% 7.1%
Em Construgdo 71.4% 71% 71% 7.1% 0.0% 7.1%
Edificagdes 786% 7.1% 7.1% 0,0% 0,0% 7.1%
Panicipagdes 75,0% 16,7% 8.3% 0,0% 0,0% 0,0%
Direitos em Alienacbes de Investimentos Imobiliarios 83.3% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fundos de Investimentos Imobiligrios H,7% 8.3% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Outros Investimentos Imobifiarios 91,7% 8.3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Percentual Médio dos Iméveis Internacionais

120% -
160% -
W Acimade 75%
80% -
e 0 De 25% a 50%
0, i
A40% O De 10% a 25%
20%
- A mAté 10%
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Figura 7- Percentual médio dos iméveis internacionais

Tanto as empresas do (GB) quanto do (GE) n#o indicaram quais 0s ativos sinalizados

em “Outros Investimentos Imobilidrios / Other Real Estate Investments”.
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Ofthe total real estate investments, which is the average percentage, in approximate terms, ofthe portfolio investment for forelgn
real estate?

1 Mot from 10% to  from 25% to from 50% 1o mofe than
Answer Options T o 25% 50% 5% 75%
Land 55,6% 11,1% 222% 11,1% 0,0% 0,0%
Under Constuction 50.0% 16,7% 33.3% 0,0% 0,0% 0,0%
Buitdings 37.5% 25,0% 250% 0,0% 125% 0.0%
Holdings 66,7% 16,7% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Rights in Sale of Real Estate Investments 66,7% 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0%

Real Estate Investment Funds 66,7% 0,0% 333% 0,0% 0,0% 0,0%
Other Real Estate Investments Ti4% 0,0% 14.3% 0,0% 0,0% 143%
t Average Percentage for Foreign Real Estate 4]

120,0%
100,0%
80,0%
80,0%

@more than 75%
Bfrom 50% to 75%

1 from 25% to 50%
40,0%
ofrom 10% to 25%
%
20,0% mup to 10%

0,0% .
- = ® m = . o M Not applicable
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Figura 8— Average percentage for foreign real estate

A andlise dos resultados indicou qual o percentual do ativo imobilidrio no exterior,

que a empresa possul, comparado com O total do seu ativo imobiliario.

Para o (GB), o maior percentual dos investimentos concentra-se na faixa até 10% do
seu total de ativos imobiliarios, e para O (GE) 0 maior percentual encontra-se na faixa

de 10% a 25% do seu total de ativos.

O (GB) possui uma diversificagio maior dos tipos dos ativos investidos no exterior,
do que © (GE), sendo que 0s maiores investimentos para o (GB) encontravam-s€
empatados Nno item “Terrenos € “Em Construgao” e para O (GE), as maiores

investimentos estavam e1m “Buildings”, seguido por «Under Construction”.

Esta comparacdo pode indicar que a maijoria do (GE) procura investimentos ja

consolidados enquanto 0 (GB) com o ativo “Terreno” busca O desenvolvimento de

novos produtos.
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Observa-se ainda que 0 (GB) possui ativos, com investimentos no exterior superiores
a 75,0% da carteira imobiliaria, demonstrando a procura das empresas por ativos

internacionais.

O item “Ndo Aplicavel / Not Applicable”, indica que 0s respondentes nao tinham

investimentos no exterior, no momento da enquete.

Como resumo do topico «gobre a Carteira de Investimento” a comparagao entre O
(GB) e (GE), identificou que a maioria das empresas do (GE) possuiam valores de
investimentos totais superiores a US$ 1,5 bilhao, enquanto a maioria das empresas

do (GB) tinham investimentos de até R$ 500 milhoes.

Para o total do investimento imobiliario, o (GB) preferencialmente indicou os imoveis
em construcdo, terrenos € edificacdes, com investimentos na faixa de até R$ 500
milhdes. Para o (GE), 0s ativos preferenciais foram edificacdes, imobveis em

construcio e terrenos, coml investimentos na faixa de até US$ 300 milhoes.

Para os investimentos imobiliarios internacionais, o (GE) possuia um percentual
maior de empresas com ativos no exterior do que o (GB). Os ativos preferidos
internacionalmente pelo (GE) foram edificacbes, imbveis em construcio e terrenos, €
o maior percentual de participac@o dos ativos internacionais situou-se na faixa entre
10% e 25% do total dos ativos imobiliarios. O (GB) teve uma distribuicio de
participacdo entre 0S ativos, indicados na enquete, mais homogénea do que o (GE),
sendo terrenos € imébveis em construcao os mais indicados, e até 10% a faixa de

participagao dos ativos internacionais no total dos ativos imobiliarios.

péde-se constatar que 0S8 ativos escolhidos entre ambos 0s grupos para Seus
investimentos domésticos € internacionais sa0 basicamente 0s mesmos, entretanto O
(GE) possui maiores valores de investimento total. Ambos os grupos estao empatados
com relacdo a distribuicio de seus investimentos jmobiliarios, contudo o (GE) tem
ativos com investimentos de maior valor. Para os iméveis internacionais © (GE)
possuia um percentual de investimentos maior do que o (GB) com relaco A carteira
de imébveis.

Assim investimento em ativos como edificacoes, imbveis em construcio e terrenos
sio fatores estratégicos para ambos os grupos investirem internacionalmente exm. Real

Estate.
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Esta anélise pdde apontar a opgio dos investidores do (GE) por ativos ja
desenvolvidos ou fase de conclusio, propiciando assim um retorno financeiro mais
rapido.

Analisando-se comparativamente as respostas obtidas nas Questdes 4 € 5, podemos
verificar que das empresas que efetivamente investem em ativos imobiliarios, para o
(GB) na relacdio de seus investimentos totais (independente dos valores investidos), o
maior percentual investe nos ativos “Em Construcdo”, com 85,7%, seguido do ativo
“Edificacbes” com 71,4% e “Terrenos” com 64,3%. Para o (GE), o ativo “Buildings”
vem em primeiro lugar com 66,7%, seguido de “Under Constrution” com 62,5% e

“Land” com 57,1%.

Para as empresas que investem em ativos no exterior, 0 (GB) possui participacao
percentual menor do que o (GE), sendo os ativos mais investidos, para o (GB) “Em
Construgdo” e “Terrenos” e para o (GE) “Buildings” e “Under Construction”,
indicando a preferéncia de ambos os grupos de investidores, por investimentos

diretos.



44

3.4 Investimentos em Ativos Imobiliarios no Exterior

3.4.1 Questiao 6 — Estratégia de Investimento

As (Figuras 9 e 10) indicam qual a estratégia adotada

investimento imobiliario internacional.

Em termos de investimentos imobilisrios no estrangeiro, indique a frase

estratégia de investimento. (Por favor,

Answer Options

A nossa empresa tem hoje investimentos imobiliarios no exterior e continuamos a manter uma estratégia

ativa de investimentos no exterior.
Historicamente, nossa empresa tem investido em iméveis no exterior,
buscando novos investimentos no exterior.

Historicamente, nossa empresa tem investido em imoveis
nenhum investimenio no exierior ou eslamos em processo

e ndo ha planos imediatos para complementar os investimentos internacionais.

Nossa empresa nunca teve investimenios imobiliarios no e
estratégia de investimenio alternativo.

Nés nunca tivemos e provavelmente nunca teremos investimentos imo

Outro (especifique}

mas no momento ndo estamos

xerior, mas estamos avaliando isto como uma

bilidrios no exterior.

por cada empresa para o

que malhor descreve a sua

indique a opgéo mais apropriada).

Response
Percent

0.0%

6,7%

no exterior, mas no momento, n&o detemos
de desinvestmento de nossos ativos no exterior

13,3%

20,0%

60,0%

0,0%

Estratégias de Investimento Imobiliario no Exterior

a]

a

Historicamente, nossa empresa tem investido
em imaveis no exterior, mas ho momenta nac
estamos buscande novas investimentos no
exterior.

Historicamente, nossa empresa tem investido
em imoveais no exterior, mas no momento, ndo
detemos nenhum investimento no exterior ou
estamos em processo de desinvestimento de
nossos ativos no exterior e ndo ha planos
imediatos para complementar 05 investime

Nossa empresa nunca teve Investimentos
imobiliarios no exterior, mas estamos
avaliandoisto como uma estratégia de
investimento alternativo.

NGs nunca tivemaos e provavelmente nunca
teremos investimentos imobiliarios no exterior.

Figura 9 — Estratégia de investimento imobili4rio no exterior
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in terms of overseas real estate investments, please indicate the phrase that

best describes your investment strategy.

Answer Options

Our fund presently has overseas investments and we are continuing to
maintain an aclive overseas investment strategy.

Historically the fund has been invested in overseas real estate, butat
presentwe are notactively seeking new overseas invesiments.

Historically the fund has been invested in overseas real estate, butat
presentwe either hold no overseas investments or are actually in the
process of divesting our overseas investments with no immediate plans for
additional intemational invesiments.

The fund has never had overseas investments but we are presently
considering this as an alternative investmentsirategy.

We never have and probably never will have overseas invesiments.

Other (please specify)

Response
Percent

60,0%

0,0%

0.0%

0.0%

0,0%
40,0%

QOversea Real Estate Investment Strategy

mOur fund presently has overseas invesiments
and we are continuing to maintain an active
overseas investment strategy.

O Other (please spacify)

Figura 10— Oversea real estate investment strategy
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Em termos de estratégia de investimento em imoveis no exterior, O resultado na
comparagio dos dois grupos, difere consideravelmente, novamente resalvando-se a

amostra analisada na enquete.

Enquanto no (GE), 60,0% das empresas tinham investimentos 1o exterior €
continuaria a manté-los, o (GB), para este mesmo item nao teve nenhuma resposta. O
que suportava 0S investimentos no exterior era que, 6,7% do (GB), no momento da
realizacio da enquete, tinham investimentos no exterior, mas nao estavam buscando

novos investimentos ou estavam em processo de desinvestimento com 13,3%.

Em sua maioria 60,0% indicaram que a empresa nunca teve investimento no exterior
e nfo avalia a possibilidade como uma alternativa de investimento e 20,0% nao tem

investimentos no exterior, mas estudavam esta alternativa.

Dentre as justificativas, para a resposta “Ouiro / Other”, foi que 2 empresa atuava
como consultora imobiliaria, que a empresa estrutura e gerencia investimentos, em
nome de seus clientes, em diferentes partes do mundo e que a empresa nio era

investidora em Real Estate.

Algumas outras respostas dos respondentes do grupo brasileiro retratam a questdo da

estratégia de investimento;

«() investidor local Brasileiro, na sua grande maioria, ndo invesie €m outros
paises. Obviamente, existem excecoes. Mas 0 volume é bem pequeno. Acredito
que estejamos 8 a 15 anos de estarmos maduros, para aumentar/focar o0

investimento local no mercado imobiliario internacional”.

“Dado que sOmos uma casa focada em clientes pessoas fisica, de alta renda e
atuamos com O vefculo Fundo de Investimento Imobiliario, ndo vemos, Do
momento, O investimento no mercado internacional como alternativa de
produto a ser desenvolvido”.
“gomos focados no mercado domestico. Contextualizamos 05 movimentos do
mercado imobiliario internacional apenas para efeitos de acompanhamento
dos ciclos e oportunidades de atracdo de investidores para o mercado local. As
caracteristicas do mercado internacional sao importantes para avaliarmos 05
comportamentos dos ciclos”.

Os comentarios acima corroboram questoes levantadas por J OHANSON, VAHLNE,

(1997) apud SATO (2008), de que 2 decisio de investir no mercado internacional é
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influenciada por crencas € percepgdes das vantagens, riscos associados, barreiras

internas e externas e principalmente a falta de conhecimento sobre os mercados

internacionais.

Assim a comparacao entre 0s dois grupos indicou nesta questdo uma divergéncia
acentuada, pois ambos 0s grupos néio tiveram respostas coincidentes, mas a analise
indica como fator estratégico para a maioria das empresas do (GB) que as empresas
ndio tém interesse em investirem no exterior, e o (GE) na sua maioria tem como

estratégia a manutencao do investimento internacional existente.

Este fator demonstra a incipiente atuacio das empresas brasileiras no mercado

internacional de Real Estate.
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3.5 Localiza¢ao Geografica dos Ativos Existentes

3.5.1 Questdo7— Percentual da Quantidade Atual de Ativos por Pais

As (Figuras 11 e 12),

iméveis alocados, em cada regido geografica,

indicam o percentual, no momento

da enquete, do total de

onde os investimentos estio localizados.

Se sua empresa possui uma quantidade especifica de
imé&veis para investimentos imobiliarios no exterior, por favor,
indicar na relagéo abaixo a guatidade ATUAL (em numero de
atives), alocada para cada regiso geogréafica.

. Response
Answer Options Percent
América do Norte
-USA 42 9%
-Canada 0,0%
Europa
~-Reino Unido 0,0%
-Franca 0,0%
- Alemanha 0,0%
-Espanha 0,0%
- Portugal 0,0%
- Qutros 0,0%
Asia / Oceania
- Austrélia 0,0%
-Japéo 0,0%
= Qutros 0,0%
América Latina
- México 0.0%
- Argentina 0.0%
- Chile 0,0%
- Outros 14,3%
BRIC's
-Brasil 0.0%
-Rissia 0,0%
-India 0,0%
- China 0,0%
Afiica
- Africa do Sul 0,0%
-Angola 28,6%
- Ouros 14,3%
Localizagao Geogréfica dos Ativos

45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

%v*b.‘b B0, 0%%@ 0\0(9{\\ '@".@0@‘1 Q’Q\c,o_\‘b-§,e’ r‘-t‘f-’a_,\"’\@&;zg (,% B &
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Figura 11—

Localizacio geografica dos ativos



if your company has a specific amount of property for
properiy invesiments abroad, please indicate below the
CURRENT amount (in terms of assets) allocated to each
geographical region.

. Response
Answer Options PoToait
North America
-USA 0,0%
-Canada 7.1%
Europe
-UK 7.1%
- France 0,0%
-Germany 0,0%
- Spain 0,0%
- Portugal 0,0%
- Other 0.0%
Asia / Oceania
- Australia 0,0%
-Japan 0,0%
- Other 0,0%
|.atin America
- Mexico 0.0%
-~ Argentina 0,0%
- Chile 0,0%
-Other 21,4%
BRIC's
-~ Brazil 35,7%
-Russia 0,0%
-india 0,0%
- China 14,3%
Africa
- South Africa 0,0%
- Angola 0.0%
Other 14,3%
Geographical Region Allocated

40,0% -

35,0%

30,0% -

25,0%

20,0%

15,0% -

10,0% -

0,0% T T T T T T T T L} T T T T
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\'sl ¢ Q O ¥ Ay ¢ ‘S‘ 2
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Figura 12— Current geographical region allocated
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A andlise dos resultados geogréficos mostra o Brasil, como o principal destino dos

investimentos do (GE), seguido da América Latina e China?’.

Para o (GB), os Estados Unidos, seguido de Angola s&o os principais destinos de

investimentos no exterior.

MULLER, BALL, (2006) afirmam que a analise de um novo pais para investimento
em Real Estate, normalmente comeca com o exame das estruturas politicas,
econdmicas, legais ¢ do mercado de capitais. Apos este exame inicial, a analise das
tendéncias demograficas de curto e longo prazo, é importante para determinar as

demandas de Real Estate.

Péde-se identificar na analise das respostas da enquete, a tendéncia da maioria dos
investidores por paises populosos e com estabilidade politica e social, para ambos os
grupos. Na revisfio bibliografica, SOUZA, (2001) afirma que as empresas devem
diversificar seus portfélios geograficamente, pois a diversificacido geografica reduz os
riscos de perda nos rendimentos causados por choques econdmicos regionais e
possuir um portfélio concentrado geograficamente, grande o bastante, para obterem-
se economias de escala, mas nio excessivamente concentrado a ponto de que choques

econdmicos possam significativamente interromper o fluxo de rendimento dos ativos.

17 Deve-se ressalvar que as empresas convidadas a participar da enquete, em algum momento tiveram
algum tipo de negécio no Brasil e desta forma o pais € visto como o principal destino de investimentos.
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3.5.2 Questao 8 - Percentual da Quantidade Alvo de Ativos por Pais

As (Figuras 13 € 14), solicitavam a indicacdo do percentual ALVO dos ativos

pretendidos pela empresa para cada regido geografica.

Se sua empresa possul uma quantidade especifica de
imGveis para investimentos imobliiarios no exierior, por favor,
Indicar na relag@o abaixo a quatidade ALVO {(em namero de
ativos), pretendida para cada regifo geografica.

Response
Answer Optlons percent
América do Norte
~USA 42.9%
-Canada 0,0%
Eurcpa
- Reino Unido 0,0%
-Franga 0,0%
- Alemanha 0,0%
-Egpanha 0,0%
- Portugal 0,0%
- Qutros 14,3%
Asia ! Oceania
- Australia 0.0%
-Jap@o 0,0%
-Qutros 0,0%
América Latina
- Meéxico 0.0%
- Argentina 0.0%
- Chile 0.0%
-QOutros 28,6%
BRIC's
- Brasil 14,3%
-Russia 0,0%
-india 0.0%
-China 0,0%
Africa
- Afica do Sul 0,0%
- Angola 28,6%
- Qutros 0.0%
Localizagao Geogréfica Alvo dos Ativos 4‘

45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

e()
'bb" A

Figura 13 — Localizacio geografica alvo dos ativos



If your company has a specific amount of property for
property investments abroad, please indicate below the
TARGET amount (in terms of assets) allocated to each
geographical region.

; Response
Answer Options percent
North America
-USA 0,0%
-Canada 7.7%
Europe
-UK 7.7%
-France 0,0%
-Germany 0,0%
- Spain 0,0%
-Porugal 0.0%
- Other 0,0%
Asia / Oceania
- Australia 0,0%
~Japan 0,0%
- Other 0,0%
Latin America
- Mexico 0,0%
- Argentina 0,0%
- Chile 7.7%
- Other 23,1%
BRIC's
- Brazil 46,2%
-Russia 0,0%
-India 0,0%
- China 7.7%
Aftica
- South Africa 0.0%
- Angola 0,0%
Other 0,0%

Target Geogra phical Region Allocated

50,0% ]7/,,///
45,0%

40,0% -
35,0% -
30,0%
25,0% -
20,0% -
15,0%

5,0%
A 1T iR | |

' ) AN AR SHORNIA
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Figura 14— Target geographical region allocated
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Para a expectativa de alocacdo alvo de novos ativos, as respostas da Questao 8
comparada com as da Questéo 7, mosiraram que a tendéncia do (GB), é de aumento
dos investimentos na Europa, com 14,3% € América Latina passando de 14,3% para

28,6%, permanecendo os investimentos nos Estados Unidos e em Angola.

Para o (GE), a tendéncia foi de crescimento dos investimentos no Brasil, passando de
35,7% para 46,2% e na América Latina de 21,4% para 30,8%, com diminuicdo na

China de 14,3% para 7,7%.

A andlise entre os grupos mostrou o tipo de pais no qual as empresas mantinham e
buscavam alocar seus investimentos imobiliarios como paises com economia
crescente ou desenvolvidos e com estabilidade politica foram os principais fatores

para a estratégia de investimento internacional em Real Estate.



3.6 Processos de Tomadas de Decisio de Investimento
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3.6.1 Questdo 9 — Técnicas para Suportar as Decisdes de Investimento

As (Figuras 15 e 16), mostram a utilizacao pelas empresas de algumas técnicas usadas

para suportar as decises de investimento.

Listadas abaixo est3o varias técnicas que podem ser usadas para suportar as decisdes de investimento.
Por favor, indigue qual o nivel de utilidade que sua empresa sente para utilizag&o de cada modelo nas

alocagbes de ativos - use 1 para menos atil e 5 para mais util.

r

. 1-Menos
Answer Options importante
Experiéncia geral / diversificagao intuitiva 0,0%
Conelagao simples dos retomos entre 0s mercados no 0,0%
exterior
Modema teoria de caneiras (média / quadro de 20,0%
varidncia e analises do tipo de Markowitz)
Modelos de indices (como o Capital Asset Pricing 20,0%
Model - CAPM)
Pesguisa de mercado local 0,0%

0.0%

Outros (Especifique abaixo)

20,0%

20,0%

0,0%

20,0%

0,0%
0.0%

3
0,0%
40,0%

20,0%

0.0%

0,0%
0,0%

4
40,0%
40,0%

20,0%

40,0%

40,0%
0,0%

5 - Mais
importante

40,0%
0,0%

0,0%

20,0%

60,0%
0.0%

N/A
0,0%
0,0%

40,0%

0,0%

0,0%
100,0%

Outros (Especifique abaixo)

Pesquisa de mercado local

Modelos de indices {como o Capital Asset
Pricing Mode! - CAPM)

Moderna teoria de carteiras {média / quadro de
variancia e analises do tipo de Markowitz)

Cormrelagéo simples dos retornos entre os
mercados no exterior

Experiéncia geral / diversificagao intuitiva

Nivel de Importancia das Técnicas para a Decisdo de Investimento

Figura 15— Técnicas utilizadas para a decisfio de investimento
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used to make portfolio investment decisions.

Listed below are several investment techniques that can be
del is in devising target asset allocations -

Please indicate how useful your organization feels each mo
use 1 for not useful and 5 for very useful.

r r r

Answer Options 1-Lless 2 3 4 5 - More N/A
useful useful

General experiencefintuitive diversification 0,0% 00%  500% 333% 0,0% 16,7%
Simﬂ;:le correlation of retuns between overseas 16,7% 167%  333% 0,0% 0,0% 33.9%
markets
Modem portiolio theory (mean/variance framework 16.7% 333%  16,7% 0.0% 0.0% 333%
and Markowitz type analysis)
:giﬁ?w r;wdels (such as Capilal Asset Pricing Model - 16.7% 333%  167% 0.0% 0.0% 33.3%
Directand detailed market research 0,0% 0,0% 00% 333% 33,3% 33.3%
Other {Please specify} 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 25,0% 75.0%
Specify

Importance Level of Techniques to Make P ortfolic Investment Decisions

Other (Please specify)

Direct and detailed market research 3,00

Index models (such as Capital Asset Pricing
Model - CAPM)

Modemn portfolio theory (mean/variance
framework and Markowitz type analysis)

Simple correlation of retums between overseas
markets

General experience/intuitive diversification

Figura 16— Techniques to make portfolio investment decisions

A seguir apresenta-se uma tabela comparativa entre (GB) e (GE), com a Média de

Classificacio (MC)*8 das técnicas de decisdo apontadas na questao 9;

18 A Média de Classificagio — (MC) é uma média ponderada, obtida, somando-se, a multiplicacdo da
escala de importancia de cada item (de 1 a 5, sendo que a opgao “Nao Aplicavel-NA” recebe nota Zero) ,
pelo ntmero de respondentes que escolheram o item, dividindo-se este total, pelo total de

respondentes gue responderam a questao.
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Técnicas para Decis@o de Investimento

Média de Classificagdo
Quesifo 9 G. Brasileiro G. Estrangeiro
Experiéncia geral / L 2.83

diversificacfo intuitiva
Correlacdo simples dos
retornos entre os 3,20 1,50
mercados no exterior
Moderna teoria de

carteiras (média / quadro
. 1,60 1,33
de variincia e analises do
tipo de Markowitz)
Modelos de indices
{como o Capital Asset 3,20 1,33
Pricing Model - CAPM)
Pesquisa de mercado
local

Qutros 0,00 1,25

4,60 3,00

Dentre as técnicas de deciséo de investimento, para o (GB), o item de “Pesquisa de
Mercado” com (MC) de 4,60 foi considerado o mais importante, seguido pela

“Experiéncia Geral / intuigio” com (MC) de 4,00, na escalade1as.

Para o (GE) o item “Pesquisa de Mercado / Direct market research” também figura
como o mais importante com (MC) de 3,00, seguido pela “Experiéncia Geral /

intuicdo — General experience / intuitive diversification”, com (MC) de 2,83.

Este resultado mostra a convergéncia entre 0s dois grupos com relagdo aos fatores

téenicos utilizados pelas empresas para suportar suas decisdes de investimento.

As técnicas de analise de Markowitz!® e de indices, como o0 CAPM,2° sao indicadas por
ambos os grupos, porém com baixa média de classificacio. Este resultado coincide
com os resultados apresentados no estudo de WORZALA, (1994) em que técnicas

menos sofisticadas foram utilizadas pela maioria dos respondentes.

19 A Moderna Teoria das Carteiras, teoria desenvolvida por Harry Markowitz, que recomenda a
diversificacio de investimenios para adequada gestdo das vari4veis risco e retorno em carteira de
ativos.

20 CAPM — Capital Asset Pricing Model ou Modelo de Precificagio de Ativos ¢ um modelo que estuda a
atitude em termos de risco e rentabilidade dos investidores em ativos, e que permite ao gestor avaliar a
taxa de retorno minima dos investimentos, que ser4 necessario, de forma a satisfazer as expectativas
dos investidores.
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Verifica-se que, como destacado na revisio bibliografica, a abordagem de Markowitz
requer uma amostra grande de retornos para se aproximar de uma distribuicao
normal, e a existéncia de limita¢des quanto a aplicabilidade de Markowitz ao portfolio
composto por ativos imobiliarios, os investidores que participaram da enquete nao

consideraram estas técnicas como as mais importantes.

Os modelos de indices tém média de classificagao, considerado de maior importancia
para o grupo brasileiro, do que para o grupo estrangeiro. Entretanto indices, como 0
IGMI-C?, que mede a rentabilidade para o setor imobiliario comercial é recente no
mercado brasileiro, guando do momento deste trabalho, e, portanto ndo teve suas

implicacdes avaliadas.

Outro fator que distingue as técnicas para a decisio de investimento é que o (GE) nao
prioriza a comparac¢ao dos retornos, enquanto para o (GB) este ponto é de
considerada importncia. Este fato pode significar que o (GE) quando decide investir
n3o analisa somente o retorno, mas outros fatores que justifiquem a qualidade do
investimento.

Como niio foi objetivo deste trabalho a discussio mais profunda dos conceitos

técnicos para a utilizagio de indices na decisio de investir, este tema podera ser

abordado em futuras pesquisas.

Como respostas, para o item “Outros” o (GE) indica a “Anélise Financeira do Projeto”

e 0 “Conhecimento dos parceiros locais a qual estejam associados no pais”.

21 [GMI-C ~ indice Geral do Mercado Imobilidrio, criado em fevereiro de 2011, procura indicar a
rentabilidade de iméveis comerciais.
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3.6.2 Questio 10 - Razdes para a Decisio de Investir em Real Estate no
Exterior

As (Figuras 17 e 18) apontam as principais raz0es para a empresa tomar a decisdo de

investir em iméveis no exterior.

Cada afirmagéo a seguir fornece uma razio potencial para a empresa tomara decisdo estratégica de
investir em iméveis no exterior. Por favor, indique a sua opiniéo sobre a importancia de cada afirmagéo (1
para menos importante e 5 para mais importante).

Answer Options 1-Menos 2 g 3 d 7 5 - Mais T
importante importante
Investr no exterior, devido & falta de oporunidades 50,0% 16.7% 0.0% 33.3% 00% 0,0%

de investimento doméstico.

Investir em outro pais, pela expectativa de que sua

moeda se mantenha forte ou estével (em outras 0,0% 333% 33.3% 33,3% 0,0% 0,0%
palavras, as condigbes mohetarias sao percebidas

como estaveis).

Diversificar, porgue os ambientes econdmicos e 0,0% 333% 167% 50.0% 0,0% 0,0%
politicos séo diferentes do mercado doméstico.

Diversificar para aproveitar dos diferentes recursos e

caracteristicas relalivos & propriedade, tais como 16,7% 16,7%  333% 333% 00% 0,0%
direito de posse, processo de desenvolvimento dos

produtos, planejamento dos projetos, etc...

Investir para equacionar os investimentos com os 50,0% 0.0% 0,0% 333% 00% 16,7%
passivos no exterior (hedge ca mbial).

Busca de menor risco nos investimentos. 16,7% 16,7% 50,0% 16,7% 00% 0,0%
Busca de maior atratividade nas expeclativas das 0,0% 16,7% 16,7% 50,0% 16.7% 00%
taxas de retormo.

Surgimento de oportunidade de negdcios no exterior. 0,0% 16,7% 167%  50,0% 16,7% 0,0%
Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Nivel de Importéncia das Razbes para @ Decisdo de Investir no Exterior

Outros
Surgimento de oportunidade de negécios no exterior.
Busca de maior atratividade nas expectativas das taxas de retorno.

Busca de menor risco nos investimentos.

investir para equacionar os investimentos com 0s passivos no
exterior (hedge cambial).

Diversificar para aproveitar dos diferentes recursos e caracteristicas
relativos & propriedade, tais como direito de posse, processe de
desenvolvimento dos produtos, planejamento dos projetos, etc...

Diversificar, porgue os ambientes econdmicos & politicos s&0
diferentes do mercado doméstico.

Investir em outro pais, pela expectativa de gue sua moeda se
mantenha forte ou estavel (em outras palavras, as condigGes
monetarias 5&o0 percebidas como estaveis).

Investir no exterior, devido & falta de oportunidades de investimento
doméstico.

Figura 17— Razdes para a decis@o de investir no exterior
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Each statement below provides a potential rationale for a fund to make the strategic decislon to invest in
overseas real estate. Please indicate your opinion of the imporiance of each reason - use 1 for

unimpaortant and 5 for very important.

Answer Options jlaLess 3 4 (5 siMake N/A
important important
!nvest overseas beCﬁ use of a lack ofdomestic 25.0% 0.0% 125%  250% 125% 25,0%
investment opporiunities.
Investin another country because its cumency is
expected to remain strong or stable (in other words, 0.0% 0,0% 250% 37.5% 12,5% 25,0%
monetary conditons are perceived 1o be stable).
Diw'arsﬁy because e'conomic and political : 0,0% 250% 125% 25.0% 12,5% 250%
environments are different rom the domestic market.
Diversify to take advantage of different property
specific features, suchas  differenttenure, 125% 250% 250% 125% 125% 12.5%
development process/planning restrictions, etc.
Ipve‘s.t'to match overseas invesiments to overseas 25 0% 12.5% 25.0% 0,0% 12,5% 250%
liabiliies.
Diversify because the historical performance
in‘dlcates dufferc.ent real es_tate markgts are behaving 0.0% 125% 375% 125% 0,0% 375%
differently, that is comelation coefiicients between
markels are low or even negative.
More atiractive retum expectations. 12,5% 0,0% 00%  250% 375% 25,0%
Overseas business opportunities 12,5% 0,0% 125% 375% 25,0% 125%
Other 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
{mportance Level of Rationales to Make Strategic Decision to Investin Oversea
Other —|
Overseas husiness opportunities 325
More attractive retumn expectations. 3,00
Diversify because the historical performance indicates different real astate
markets are behaving differently, that is comelation coefficients between
markets are low of even negative.
Investto match overseas investments to overseas liabilities.
Diversify to take advantage of different propeny specific features, such as
different tenure, development process/planning restrictions, ete.
Diversify because economic and political environments are different from the
domestic market.
Investin another country because its currency is expected to remain strong or
stable {in cther words, menetary conditions are perceived to be stable).
Invest overseas because of a lack of domestic investment opportunities. J
1 2 3 4 5

Figura 18— Rationales to make strategic decision to invest in oversea

A seguir apresenta-se a tabela comparativa, entre (GB) e (GE) com a média de

classificacfo, para cada item da questéo 10.
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Razdes para a Decisdo de Investir no Exterior
Média de Classificagio
Questdo 10 G. Brasileiro G. Estrangeiro
Investir ne exterior,

devido A falta de

2,17 2,25
oportunidades de
investimento doméstico.
Investir em outro pais,
pela expectativa de que
sua moeda se mantenha
forte ou estavel (em
outras palavras, as
condi¢ées monetirias
sdio percebidas como
estaveis).

Diversificar, porque os
ambientes econdmicos e
politicos séo diferentes
do mercado doméstico.
Diversificar para
aproveitar dos diferentes
TECursos e

caracteristicas relativos a
propriedade, tais como
direito de posse,
processo de
desenvolvimento dos
produtos, planejamento
dos projetos, etc...
Investir para equacionar
05 investimentos com 08
passivos no exterior
(hedge cambial).

Busca de menor risco nos
investimentos.

Busca de maior
atratividade nas
expectativas das taxas de
retorno.

Surgimento de
oportunidade de 3,67 3,25
negbcios no exterior.
QOutros 0,00 0,00

3,00 2,88

3,17 2,50

2,83 2,50

1,83 1,88

2,67 1,88

3,67 3,00

As razdes para a decis@o de investir em iméveis no exterior entraram na categoria dos
fatores estratégicos analisados para os grupos pesquisados e apresentaram

peculiaridades no resultado da (MC) que mereceram destaque.

Entre os itens considerados, nenhuma empresa do (GB) indicou a alternativa de
“Investir no exterior devido a falta de oportunidades no mercado doméstico”, como a
mais importante (5) ficando o indice (MC) com o valor de 2,17, © segundo mais baixo

da série.
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Para o (GE) esta opgéo foi apontada como a mais importante (5) por 12,5% das

empresas, ficando este item com (MC) de 2,25.

Isto pode indicar, que a busca de investimentos internacionais por algumas empresas
do (GE) decorreram de dificuldades em seu mercado doméstico, de forma maior do
que a do (GB), mas que no conjunto, a média de importancia do item tende a

equilibrarem-se entre os dois grupos.

Conforme salientado na revisdo bibliografica, a diversificacio em diversos setores ou

concentracoes de empregos é uma forma de protecao ao portfolio.

Nesta questdo também ocorreu convergéncia nas respostas na analise do (MC), pois
ambos os grupos indicaram as mesmas técnicas, como as mais importantes, para a
razio de investir no exterior. O (GB) classificou empatadas a “Busca de maior
atratividade na taxa de retorno” e o “Surgimento de oportunidades no exterior”, que

foi considerado como o maior valor de (MC) pelo grupo (GE).

A “Busca de maior atratividade na taxa de retorno” como o item preferido das
empresas demonstra que a busca por resultados financeiros foi um dos itens mais
importante para as empresas pesquisadas, na sua decisdao de investir

internacionalmente.

Para ambos os grupos a op¢do de hedge cambial, é a menos importante em razdo da
baixa liquidez dos ativos em Real Estate e por tratar-se muitas vezes de operagOes

especulativas.

BLASCHKA, (2003) destaca que estabelecer objetivos é a fun¢do dos iméveis no
portfélio das empresas e que O imével pode ter a fungéo tanto de diversificar os ativos
no plano total e também servir como hedge cambial, aproveitando a natureza de sua

classe de ativo.

Respondente do (GE) afirmou que: “f jmportante obter maiores rendimentos, com

crescimento real e diversificar a moeda délar americano’.
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3.6.3 Questao 11 - Problemas Associados a Realizacio de Investimentos
no Exterior

As (Figuras 19 € 20) mostram como as empresas lidam com os diferentes problemas

que estdo frequentemente associados a realiza¢do de investimentos no exterior.

Cada afirmagao a seguir aborda diferentes PROBLEMAS, associados a realizagéo de investimentos no
exterior. Por favor, indique & sua oplnido sobre a importéncia de cada situagio quando considerando
fazer uma deciséo de investimento imobiliario no exterior {use 1 para menos importante e 5 para mais
impontante).

r r r

Answer Options gz Menoe 2 3 4 | Mais N/A
importante imporiante

Identificagao de aquisi¢des disponiveis no exterior. 0.0% 167% 167% 33.3% 333% 0.0%
O augr.le.mo da incerleza causada por fiutuagoes 0,0% 167% 500% 333% 0.0% 0.0%
cambials.
Gerenciar e operar o investimento realizado. 0,0% 0,0% 0,0%  50.0% 50.0% 0,0%
Diferengas de tributago entre os paises. 0,0% 167% 167% 50.0% 16,7% 0.0%
:::; ;;tho de transacéo de um investimento no 0.0% 0.0% 333% 667% 0,0% 0.0%
Falta de conhecimento sobre os mercades 0,0% 00% 167% 16.7% 66,7% 0,0%
imobiliarios locais e como eles funcionam.
Risco de mal-entendidos devido &s diferencas 0,0% 16,7% 500% 333% 0,0% 0,0%
culturais ou de idioma.
Outros 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Nivel de Importéncia dos Problemas Associados & Realizagdo de
| nvestimentos | mobiliérios no Exterior

Quiros

Risco de mal-entendidos devido as diferengas
culturais ou de idioma. _
Falta de conhecimento sobre 03 mercados
imobiliarios locais e como eles funcionam.
Alto custo de transag&o de um investimento no
exterior.

4,50

Diferencas de tributagao entre 0s paises.

Gerenciar e operar o investimento realizado. 4,50

O aumento da incerteza causada por
flutuacbes cambiais.
Identificacéo de aquisigdes disponiveis no
exterior.

T

Figura 19— Problemas associados 4 realizagio de investimentos imobiliarios no exterior
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Each statement below addresses the different problems often associated with overseas real estale
investments. Please indicate your opinion of the importance of each problem when considering making an
overseas properly investment decision - use 1 for unimporiant and 5 for very important.

U= 3 ¥ oy 5-Very
Answer Optlons Unimportan 2 3 4 impariant N/A
Identifying the specific overseas opportunities. 0,0% 0.0% 125%  37.5% 25,0% 250%
Uncertainty caused by high curency fluctuations. 0,0% 250% 125% 250% 250% 12,5%
Management of the investmentonce itis made 0,0% 125% 250% 250% 12,5% 25,0%
Taxation differences between countries. 0,0% 250% 125% 37.5% 12,5% 12,5%
High transaction costs of an overseas investment. 0.0% 125% 60,0% 250% 0,0% 12.5%
Lack oflocal expertise on property markets and how 12.5% 50,0% 0,0% 25.0% 0.0% 12.5%
they operate
Potential mi‘sunderstandings due to cullural or 12,5% 37.5% 12,5% 125% 125% 12,5%
language differences.
Other 0.0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 50,0%
Importance Level of Problems Often Assiciated with Oversea Real Estate | nvesiment
Other
Potential misunderstandings due to cultural or language
differences.
Lack of local expertise on property markets and how they
operate
High transaction costs of an overseas investment.
Taxation differences between countries.
Management of the investment once itis made
Uncertainty caused by high currency fluctuations.
|dentifying the specific overseas opportunities.
T
1 2 3 4 5

Figura 20— Problems often associated with oversea real estate investment

Na analise das respostas de como as empresas enfrentavam os problemas decorrentes
dos investimentos internacionais em Real Estate, foram identificadas divergéncias na
consideraciio de importincia para vérios dos itens pesquisados. A tabela a seguir,

mostra a comparacio dos resultados da (MC) entre os dois grupos.
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Problemas Associados & Realizacdo de Investimentos

Média de Classificagio
Questido 11 G. Brasileiro G. Estrangeiro

Identificacdo de
aquisi¢Ges disponiveis no 3,83 3,13
exterior.
O aumento da incerteza
causada por flutuactes 3,17 3,13
cambiais.
Gerenciar e operar o
investimento realizado. SR 2,63
Diferencas de tributacio

. 3,07 3,00
entre os paises.
Alto custo de transag@o
de um investimento no 3,67 2,75
exterior.
Falta de conhecimento
sobre os mercados
imobilidrios locais ¢ 4,50 2,13
como eles funcionam.
Risco de mal-entendidos
devido as diferengas 3,17 2.28
culturais ou de idioma.
Outros 0,00 1,50

Para o (GB) os itens com (MC) mais alto, ou seja, considerados mais importantes,
ficaram empatados, e foram os problemas em “Gerenciar e operar o investimento
realizado” e a “Falta de conhecimento sobre os mercados locais”. Para o (GE), os itens
com maior (MC) foram os problemas de “Identificacdo de aquisi¢des no exterior” e “O

aumento da incerteza causada pela flutnagéo cambial”.

A questfio do risco cambial é significativa para o perfil de risco de uma carteira de
ativos internacionais, e teve relativa importéncia por ambos os grupos, com grau de

importincia maior para o (GE).

A anélise dos dados mostra que a divergéncia nas escolhas das maiores dificuldades,
entre os dois grupos, indica que o (GB) sente maior dificuldade, na pés-execugio do
investimento, ou seja, em administrar o empreendimento ap6s executado, enquanto
o (GE) mostra maior dificuldade antes do inicio dos investimentos, ou seja, na

identificacio das oportunidades de investimento.
Para outros, respondentes afirmam que;

“Empresas (ou mesmo pessoas fisicas) com intenc¢io de investimentos no
exterior tem, em geral, um nivel de informacfo sobre mercados globais

bastante adequados; nesses casos, a exposi¢io a riscos cambiais distintos € um
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atrativo e os principais problemas apontados por nossos clientes estdo
relacionados a acessos aos mercados (exceto para investidores profissionais
que se associam para desenvolvimentos) e a retornos pouco atrativos quando

comparados ao mercado local.”

Podemos verificar que nesta questao, os fatores técnicos dos investidores analisados
foram diferentes entre os grupos (GB) e (GE). O (GB) deu grau de importancia maior
a todos os quesitos apresentados na enquete do que o (GE), o que pode ser justificado
pelo (GE) ter maior experiéncia e um maior nimero de empresas atuando no
mercado internacional de Real Estate, enquanto o (GB) por estar se iniciando neste

processo, encontrando ainda dificuldades em gerir estes empreendimentos.
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3.6.4 Questao 12 — Periodo para Investimento Imobiliario no Exterior
As (Figuras 21 e 22) indicam qual é o periodo para um investimento imobiliario no

exterior.

Qual vocé acha o periodo tipico para um investimento
imobilidrio no exterior {média em anos)?

Answer Options Response
Percent

{0-3) 0,0%
(4-8) 83,3%
(9-10) 16,7%
(11-15) 0,0%
(acima de 15) 0,0%
Cutro 0,0%

Periodo Tipico de Investimento no Exterior

m(4-8) 0O(9-10)

Figura 21— Periodo tipico de investimento no exterior
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What do you feel the typical holding period for an overseas
investment should be (in years)?

Answer Options RESROBER
Percent
{0-3) 0,0%
(4-8) 66,7%
(9-10) 11,1%
(11-15) 11,1%
(more then 15) 0,0%
Other 11,1%

Typical Hold period for na Oversea Invesiment

—

w48 0(9-10)

o(11-15) MOther

Figura 22— Typical hold period for an oversea investment

Neste caso verificou-se convergéncia nos fatores técnicos quanto ao periodo apontado

com maior percentual, por ambos os grupos, de quatro a oito anos.

Isto demonstra a necessidade de se buscar estratégias de saida dos
empreendimentos, dentro de médios prazos.

Qutras respostas apresentadas pelo (GE) foram: “Investimentos de carater
especulativo tendem a ser mais curtos (4-8 anos); investimentos buscando
estabilidade de fluxo s&o mais longos (10 anos ou mais)”, e “Em desenvolvimento, um

ano apos a estabilizagdo”.




As (Figuras 23 e 2

realizacfio dos investimentos imobiliarios.

3.6.5 Questao 13 — Estratégia de Investimentos em Real Estate

Como vocé descreveria estratégia de investimento mais
utilizada para fazer os investimentos imobillérios? (Indique

a resposta mais apropriada)
Answer Options

Uma abordagem de baixo para cima {bottom up

Response
Percent

approach)-onde as oporunidades de investimento
sao apresentadas a vocé e, s6 apds o investimento

satisfazer os objetivos iniciais e cumptir os critérios
da empresa, 0s tiscos adicionais e retomos
caracteristicos para um invesiimento intemacional
s50 considerados.

Uma abordagem de cima para baixo (top down
approach} - onde uma decisao de investimento foi

33,3%

estrategicamente feita para acrescentar um portfélio 50,0%

de imoveis estrangelros, & as oporunidades de

investimento sdo entdo requeridas em conformidade

com a alocagao entre os paises alvo.

Uma combinagio de baixo para cima e de cima para
baixo sem existiruma abordagem especifica
enfatizada pelos gesiores da empresa.

Quiro

16,7%

0,0%

Estratégias de Investmento

= Uma abordagem de baixo para cima
{bottorn up approach) - onde as
oportunidades de investimento s&o
apresentadas a vocée, 8O aps o
investimento satisfazer os objetivos
iniciais e cumprir os critérios da
empresa, 05 riscos adicionais e
retornos caracter(st

m Uma ahordagem de cima para baixo
{top down approach) - onde uma
decisdo de investimento fol
estrategicamente feila para
acrescentar um portfolic de imdveis
estrangeiros, € as oportunidades de
investimento sdo entdo requeridas
em conformidade com a alocaga

O Uma combinago de baixo para
cimae de cimapara baixo sem
exislir uma abordagem especifica
enfatizada pelos gestores da
empresa.

Figura 23— Estratégias de investimento
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4) indicam as estratégias de investimentos utilizadas para a




Would you classify the decision-making framework used to
make the property investmenis as: (Indicate the most
appropriate response).

Response

nswe i
Answer Options Percent

A botiom up approach - where investment
opportunities are broughtto you and then only after the
investment meets the initial objectives and criteria of
the fund are additional risk and retum characteristics of
aninternational investmentconsidered.

25,0%

A top down approach - where an investment decision
has been strategically made to add overseas real
estate to the portfolio and investment opportunities are
then solicited to conform to targetallocations between
couniries.

50,0%

A combination of the botiom up and top down
approachwith no specific approach emphasized by
fund managers.

Other

25,0%

0,0%

Decision-making Framework # A bottom up approach - where

investment opportunities are
brought to you and then only after
the invesiment meets the initial
objectives and criteria of the fund
are additional risk and return
characteristics of an internationai
investment considered.

m A top down approach -where an
investment decision has been
strategically made to add overseas
real estate to the portfolio and
investment opportunities are then
solicited to conform 1o target
aliocations between countries.

0 A combination of the bottom up
and top down approach with no
specific approach emphasized by
fund managers.

Figura 24— Decision-making framework
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Nesta questdo também ocorreu convergéncia nos fatores estratégicos, para 0s
investimentos imobili4rios dos dois grupos. Tanto o (GB) como o (GE) adotavam,

preferencialmente, a mesma abordagem estratégica do tipo “Top down”.
A tabela a seguir consolida as respostas, para a amostra desta enquete;

Estratégias de Investimento

Questfo 13 G. Brasileiro G. Estrangeiro
Uma abordagem de baixo

para cima (bottom up 33,3% 25,0%

approach).
Uma abordagem de cima

para baixo (top down 50,0% 50,0%

approach).
Uma combinacgéo de

baixo para cima e de

cima para baixo sem 16,7 % 25,0%
existir uma abordagem

especifica.

Outro 0,0% 0,0%

A opcio da maijoria das empresas dos grupos pela abordagem estratégica do Top
down, no indica que esta estratégia possa ser melhor do que a Bottom up, mas

denota apenas uma diferenga na estratégia de planejamento das empresas.

A revisio bibliografica aponta que a estratégia Top-down também foi a mais utilizada
pelas empresas no estudo WORZALA, (1994), e segundo WANKE, (2008), a
abordagem Top down tende a ser empregada em horizontes de tempo mais longos e
para dados mais agregados. Salienta-se que o investimento em Real Estate tem se
tornado cada vez mais complexo e exige altos niveis de sofisticacdo. Destaca ainda
que, o investidor hoje pode agregar mais valor no seu programa e melhor gerir seu
risco pela estratégia de cima para baixo (Top-down) planejando e desenvolvendo com
maior clareza suas diretrizes de investimento e processos para atingir a estratégia e a
medida do valor produzido, e que a estratégia de cima para baixo é importante para o

gerenciamento do risco e a adi¢éo de valores ao portfolio.
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3.6.6 Questao 14 - Politicas para a Mitigacao de Riscos

As (Figuras 25 e 26) mostram COINO as empresas fazem uso de determinadas

ferramentas de gestdo de riscoe a questao cambial.

Por favor, indique qual a pelitica especifica par
expectativas de retorno causado por taxas de

estratégias de sua empresa?

a mitigar os diferentes riscos & as
ambio flutuantes que melhor atende as

N&o utilizo, Nao utilizo e

. . o mas nao
Gl Simaariiee pretendo pretendo

utilizar utilizar
sto d_e empréstimos para financiar seus 40,0% 60,0% 0.0%
investimentos no exteror
Empréstimos seguidos com protegao cambial 0,0% 80,0% 20,0%
Compra de cambio futuro, com cash flow conhecido 0,0% 0,0% 100,0%
Sob circunstancias extremas, Nos negociamos um 0.0% 20.0% 80.0%
prego futuro
Financiamento por um banco local 40,0% 60,0% 0,0%
Variagao cambial é deixada sem proteg&o. 60,0% 20,0% 20,0%
Uso de :.ranas ferramentas financeiras - opgoes € 0,0% 33.3% 66.7%
operagdes a prazo.
Qutros 0,0% 0.0% 100,0%

Mitigacéo de Riscos
O Sim, utilizo

120,0% Tf

100,0%
80,0% -
60,0% -
40,0% A

20,0% 1

0,0% l

protecéo cambial
e cambio futuro, com cash

Empréstimos seguidos com
flow conhecido
negociamos um prego futuro
Variagdo cambial € deixada sem

Sob circunstancias extremas, nos
Financiamento por um banco local

Uso de empréstimos para financiar
seus investimentos no extenor

Compra d

-

|
4
|

protecac.

Uso de varias ferramentas
financeiras - opgoes e operagoues a
prazo

Outros

m N30 utilizo, mas pretendo utilizar

mNio utilizo e ndo pretendo utilizar

Figura 25— Mitigaco de Riscos
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Each statement below indicates a policy towards dealing with additional risk and return
characteristics caused by fluctuating exchange rates. Please identify each statement
with your particular policy.

. .. Don'tuse it
Yes, we use DorHuSe ik and have no
Answer Options e but we're . .
it . ; intention to
considering g
use it
Use loans to fund overseas investment 14,3% 28,6% 57,1%
Back-to-back loans, hedge some currency 0,0% 14,3% 85,7%
Fonm_ard pljlrchasing of currencgf for know cash flows; 14,3% 14.3% 71,4%
consideration of hedging technigues.
[Undtla'r) extI:eme circumstances, we hedge financing by 0.0% 25 0% 75.0%
ocal banks
Currency is leftunhedged 85,7% 0,0% 14,3%
Use of various financial tools - options and futures. 00% 14,3% 85,7%
Other 66,7% 0,0% 33,3%
Additional Risk
120,0%
100,0%
80,0% - Lo e OYes, we use it
60,0% - —
m Dont use it, but were
40,0% s considering
20,0% -
mDen't use I, and have ne
0.0% intention fo use it

Other

Use loans to fund overseas
investment
hedging techniques.

Currency is left unhedged

Back-to-back loans, hedge some
currency

Forward purchasing of currency for

know cash flows; consideration of

Under extreme circumstances, we
hedge financing by local banks

Use of various financial tools - options

and futures

Figura 26— Additional risk
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A seguir é apresentada a tabela comparativa com 0s resultados consolidado de ambos

05 grupos;
Mitigagio de Riscos
Questiio 14 G. Brasileiro | G. Estrangeiro G Brosileiro | G. Fstrangeiro G. Brasileiro | G. Estrangeiro
Sim, utilizo Nao utilizo, mas pretendo Nao utilizo e nio pretendo

Uso de empréstimos para
financiar seus
investimentos no 40,0% 14,3% 60,0% 28,6% 0,0% 57,1%
exterior
Empréstimos seguidos

. 0 ,0% 80,0 3% 20, 7%
com protegio cambial 0% 0,0% 05936 e gs0% 85.7
Compra de cambio
futuro, com cash flow 0,0% 14,3% 0,0% 14,3% 100,0% 71,4%
conhecido
Sob circunstéincias
2 0,0% ND 20,0% ND 80,0% ND
negociamos um prego
futuro
Financiamento por um

%
banco local 40,0% 0,0 60,0% 25,0% 0,0% 75,0%
Variagio cambial &
60,0% 7% 20,0% 0,0% 20,0% ,3%

deixada sem protecdo. %0 85,7 o 0 N o
Uso de vérias
ferramentas financeiras -

- ~ 0,0% 0% 3% 14,3% 66,7% 85,7%
opebes e operagbesa & N 33,3 <k Y 5.7
prazo.

G 0,0% 66.7% 0,0% 0,0% 160,0% 33,3%

ND - Nio disponivel

NEWELL, WEBB, (1996), afirmam que a avaliagdo dos riscos para iméveis no
exterior, tem tido mais importineia com o aumento da internacionaliza¢dio dos
investimentos e, afirmam também, que é indispenséavel que os investidores tenham
confianca nas informagdes de desempenho dos riscos € dos retornos dos mercados

imobiliarios internacionais.

Nos fatores téenicos para minimizar riscos, os grupos tém estratégias convergentes. O
item mais adotado, por ambos 0s grupos, foi o da “variacio cambial, deixada sem
protegio”. Ambos utilizavam empréstimos para financiar os seus investimentos no

exterior, sendo um percentual maior de empresas do (GB) frente ao (GE).

Conforme se pdde depreender da revisio da literatura, s&o especialmente
importantes, nos mercados emergentes, itens como 0S riscos politicos, de liquidez, a

politica econdmica e instabilidade macroecondmica.

Outros comentéarios de respondentes foram que, “Em geral, é buscada uma situagdo
de equilibrio em que a alavancagem pretendida est4 suportada pelo retorno potencial
associado ao ativo” e “Os valores de locaciio dos imbveis, sa0 indexados 4 taxa de

inflacdo local, € assim 0 valor do aluguel acompanha a mudanga no valor da moeda”.
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3.6.7 Questio 15 — Comunicacio de Desempenho dos Investimentos aos
Investidores

As (Figuras 27 e 28) indicam de que forma o desempenho do investimento

imobiliario no exterior é comunicado aos acionistas ou investidores.

De que forma o desempenho dos investimentos imobiliarios
no exterior & comunicado aos seus investidores?

Answer Options Response
Percent
Os valores sao informados na moeda local 50,0%
Os valores so ajustados pelas fluluagtes cambiais 0,0%
50,0%

Ambas as formas.

Comunicagdo de Desempenho

B Os valores sao informados na
moeda local

O Ambas as formas.

Figura 27— Comunicacéo de desempenho
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How is the performance of overseas real estate reported to

investors?
Answer Options Response
Percent
Returns are reported in local currency 37,5%
Returns are adjusted for currency fluctuations 37.5%
25,0%

Both.

Report to investors

@ Returns are reporied in local
currency

® Returns are adjusted for currency
fluctuations

0 Both.

Figura 28— Report to investors

Na analise comparativa das informagoes passadas aos investidores, podemos verificar
que o (GB) nao informa valores ajustados pelas variacbes cambiais??, enquanto o
(GE) informa seus investidores, de forma mais equilibrada entre as trés opgoes
apresentadas, ou seja, pelos valores da moeda local, por valores ajustados na variacao

cambial e algumas empresas em ambas as formas.

Os percentuais indicados nas respostas demonstram uma divergéncia nas técnicas

escolhidas pelos grupos, principalmente quanto ao item de informacoes relativas aos

22 Variacio Cambial foi considerada como a diferenca de cimbio entre as moedas do pais onde o
investimento est4 alocado e o pafs de origem do investidor internacional.
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“valores ajustados pela variagiio cambial”, apontada por 37,5% do (GE) e nenhuma
empresa do (GB). A preocupacio do (GE) com a questiio cambial, pdde ser verificada
na questio 11, onde o item “aumento das incertezas causadas por flutuacgoes

cambiais” obteve uma das (MC) mais altas.

WORZALA, (1994) salienta que os relatorios aos investidores, que incorporam o
impacto total da variacdo cambial, toda vez que os retornos s&o calculados, sdo
inapropriados em razio dos investimentos serem normalmente mantidos por

perfodos maiores do que os usados para o envio dos relatérios.

Segundo SANTOS, COELHO, (2010) percebe-se uma mudanca decorrente de uma
maior integracio entre os mercados internacionais, como, por exemplo, o aumento
no fluxo de capital entre esses mercados, uma maior exposicio & volatilidade da taxa

de cambio e o crescimento das filiais multinacionais nos paises em desenvolvimento.

Assim os relatérios onde os retornos sfio ajustados a variagio cambial foi verificado
com maior &nfase no (GE) do que no (GB) o que poderia demonstrar certa mudanca

no comportamento dos investidores, relativos & exposi¢éo cambial, nos Gltimos anos.
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3.6.8 Questio 16 — Frequéncia dos Relatérios Enviados aos Investidores

As (Figuras 29 e 30) mostram com que frequéncia as avaliagbes de desempenho sdo

enviadas aos acionistas e investidores.

Com que freqiiéncia as avaliagées e o desempenho dos
investimenios imobilidrios sdo reportados acs seus
investidores?

Answer Options R;:f:e“:te
mensalmente 16,7%
timestralmente 50,0%
anualmente 33,3%
a cada 2-3 anos 0,0%
nunca 0,0%
Cutro 0,0%

Frequéncia das AvaliagBes de Desempenho

B mensalmente

M trimestralmente

O anualmente

Figura 29— Frequéncia das avalia¢des de desempenho
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How often are the appraisals and the performance reported
to your investors?

! Response
Optio
Answer Opftions Percant
monthly 12,5%
guarterly 62,5%
annually 0,0%
2-3 years 0.0%
more than every 3 years 0,0%
never reported 12,5%
Other 12,5%
P eriodicity of Report to Investors
m monthly
m guarterly
@ never reported
= Other (specify)

Figura 30— Periodicity of report to investors

Para esta questéio houve convergéncia nas respostas de ambos os grupos, com relagao
aos fatores técnicos de envio de informacgbes aos seus investidores, sendo que a
maioria nos dois grupos informava “trimestralmente” o desempenho de seus

investimentos.

O periodo tipico de manutencio dos investimentos, de 4 a 8 anos, para a maioria de
empresas de ambos 0s grupos, destacado na questfo 12, forma com a periodicidade
trimestral de informaces passadas aos investidores os pontos de convergéncia nos
fatores técnicos de repasse de informagdes. A questdo divergente para a maioria das
empresas nos dois grupos foi a forma de apresentacdo dos retornos dos

investimentos, considerando ou néo a variaciio cambial.




79

Comentario de respondentes, para esta questdo foi que; “Os prazos sao definidos para

situacdes especificas: as informagBes mensais sdo disponibilizadas e consolidadas em

periodicidades distintas, associadas ao tipo e risco do projeto”.
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3.6.9 Questio 17 — Veiculos de Investimento em Real Estate no Exterior

As (Figuras 31 e 32) indicam quais os veiculos de investimento mais adequado para o

investimento em iméveis no exterior.

indlque qual dos veiculos de investimento a seguir vocé consldera mais adequados para se investir em

imdveis no exterior (use 1 para menos adequado e 5 para mais adequado).

r r r
Answer Options eEs ™ -z 3 Ap O N & SR
adequado adequado
100% investimento propricfdireto 0,0% 167% 333% 16.7% 333% 0,0%
Jointventure com uma empresa local 0,0% 187% 167% 333% 33,3% 0.0%
Jointvenlure com outros investidores institucionais 16,7% 333% 333% 0,0% 16,7% 0,0%
{fundos préprios)
Com base doméstica, fundo mutual imobiliario misto 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 16,7%
(aberto}
Com base rno estrangeiro, fundo muiual imobiliario 33,3% 50,0% 0,0% 0.0% 0,0% 16,7%
misto (aberio)
Com base doméstica, Fundo de Investimento 16,7% 50,0% 167% 0,0% 16,7% 0,0%
Imobiliario fechado
Com base no estrangeiro, Fundo de Investimento 0,0% 66,7% 16,7% 0,0% 16,7% 0.0%
Imobiliario fechado
- s big . 333% 333% 167% 167% 0,0% 0.0%
Acoes de uma empresa imobiliara
Outros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Nivel de Importancia dos Veiculos de Investimentos
Outros
Acdes de uma empresa imobiliaria
Com base no estrangeiro, Fundo de Investimento
Imobilidrio fechado
Com base doméstica, Fundo de Investimento
Imobiliario fechado
Com base no estrangeiro, fundo mutual imobiliario
misto (aberto)
Com base doméstica, fundo mutual imobiliarioc misto
(aberto)
Joint venture com outros investidores institucionais
{fundos proprios)
Joint venture com uma empresa local 3,83
100% investimento proprio/direto 67
4 5

Figura 31— Veiculos de investimentos
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Indicate which of the foliowing investment vehicles you feel would be appropriate ways to investin
overseas property. - use 1 for not appropriate and 5 for very appropriate.

r L r
Answer Options 1- Les:s 2 3 4 5- Mo-re NJA
appropriate appropriate
100 per centwholly owned invesiment. 12,5% 250% 125%  37.5% 0,0% 12,5%
Jointventure with a local property company. 0.0% 00% 125% 375% 25,0% 25,0%
Jointventre with other institutional investors. 0.0% 125%  250% 250% 25,0% 12,5%
fli:glesﬁc-based, open end commingled real estate 37,5% 125% 125%  250% 0,0% 12,5%
fl:;n;leig n-based, open end commingled real estate 375% 0.0% 375%  125% 0,0% 12,5%
fl?}::z‘mesﬁc—based ,closed end real estate investment 25.0% 125%  125%  375% 0.0% 125%
:;:;aig n-based, closed end real estate investment 25.0% 0.,0% 50,0% 125% 0.0% 125%
Stock in publicly-traded real estate company 25,0% 250% 125%  00% 25.0% 12,5%
Other 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

importance Level of Investment Vehicle

Other

Stock in publicly-traded real estate company
Foreign-based, closed end real estate..
Domestic-based, closed end real estate..
Foreign-based, open end commingled real...

Domestic-based, open end commingled real..

Joint venture with other institutional investors. 3,25
Joint venture with a local property company. 3,13
100 per cent wholly owned investment.
4 5

Figura 32— Investment Vehicles

A tabela a seguir mostra comparativamente os valores da média de classificagdo, de
cada veiculo de investimento indicado na enquete, pelos respondentes dos grupos

(GB) e (GE);
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Veiculos de Investimentos

Média de Classificagio

Questdo 17 G. Brasileiro G. Estrangeiro
100% investimento 6 .
proprio/direto St o
Joint venture com uma 8
empresa Jocal S 3:13
Joint venture com outros
investidores 2,67 =
institucionais (fundos ’ 1
proprios)
Com base doméstica,
fundo mutual imobiliario 1,33 2,00
misto (aberto)
Com base no estrangeiro,
fundo mutual imobiliario 1,33 2,00

misto (aberto)

Com base doméstica,
Fundo de Investimento 2,50 2,38
Imobiliario fechado

Com base no estrangeiro,

Fundo de Investimento 2,67 2,25

Imobiliario fechado
Acdes de uma empresa
imobilidria

Qutros 0,00 0,00

O Item “Joint venture com empresas locais” foi considerado mais adequado pelo (GB)
e como o segindo mais importante para o (GE). Para o (GE), o item “Joint venture
com outros investidores institucionais (fundos préprios)” foi considerado o item mais

importante.

Dentre os itens considerados, em primeiro e segundo lugares, como 0s veiculos mais
importantes para os grupos (GB) e (GE) houve convergéncia, quanto ao item “Joint
venture com empresas locais” e pequena divergéncia quanto aos itens “Joint venture
com outros investidores institucionais (fundos préprios)” e “100% de investimento

direto”.

Para o (GB) é interessante notar que um dos itens mais importantes na identificacao
dos problemas enfrentados na realizagéio dos investimentos internacionais, questao
11, foi a “falta de conhecimento sobre os mercados locais” e desta forma a realizacio
de joint venture com empresas locais minimizaria o problema apresentado

anteriormente. O segundo item mais indicado pelo (GB) foi o investimento direto,
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que pode estar diretamente relacionado com o problema indicado, também na
questiio 11, como um dos mais importantes, que foi o gerenciamento e operagao do

ativo, ap6s o investimento realizado.

Isto mostra que o (GB) atua predominantemente com duas formas de investimentos,
através de joint venture com empresas locais, por desconhecer o mercado e com
investimentos préprios com a dificuldade de gerenciar seus ativos depois de

concluidos.

O (GE) teve comportamento divergente com relaco aos fatores técnicos enfrentados,
pois considera a dificuldade na identificagao de aquisicdes disponiveis no exterior,
como um dos problemas mais importantes e desta forma a joinl venture com

empresas locals ou com outros investidores foram formas de minimizar este

problema.

WORZALA, NEWELL, (1995) indicaram, em seu trabalho, as op¢bes joint venture
com uma companhia imobiliaria local e joint venture com outro investidor, como as
alternativas mais escolhidas. Esse resultado claramente reflete a necessidade por
expertise no mercado local. Ja BLASCHKA, (2003), na revisio bibliogréfica, destaca
que o veiculo joint venture pode ser Util, mas pode n3o oferecer 0 mesmo grau de

controle e pode inserir outros riscos.
Comentario de respondente do (GE) foi que;

“A empresa é uma ativa gerenciadora de fundos, focada em investir em

empresas que operam no setor imobiliario de mercados emergentes”.
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3.7 Tendéncias nos Investimentos Imobiliarios
3.7.1 Questio 18 — Impacto da Crise Financeira de 2008 / 2009

As (Figuras 33 e 34) abordam o impacto da crise financeira internacional, na

estratégia de investir em iméveis no exterior.

A crise financeira internacional de 2008 / 2009 teve impacto
sobre suas estratégias de investimentos imobiliarios?

Answer Options ESspdnso
Percent

Sim, para investimentos domésticos. 28,6%

Sim, para investimentos esirangeiros. 7,1%

N3o fomos afetados, nem para invesiimentos 28 6%
domésticos, nem para estrangeiros.

Sim, para investimentos domésticos e estrangeiros. 21,4%

Outro 14,3%

Impacto da Crise Financeira 2008 /2009 W Sim, para investimentos
domeésticos.

m Sim, para investimentos
estrangeiros.

O N&o fomos afetados, nem para
investimentos domésticos, nem
para estrangeiros.

O Sim, para investimentos
doméslicos e estrangeiros.

mOutro

Figura 33— Impacto da crise financeira 2008/2009
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Has the 2008/2009 financial international crisis had an
impact on your investment strategies for property

investments?

Answer Options Response
Percent

yes, for domestics investments 33,3%

yes, for overseas investments 22,2%

no, we did nothave impactfor domestics oroverseas 2999,

invesimenis

yes, for domestics and overseas investments. 11,1%

Other 11,1%

Impact of 2008/2008 Financial International Crisis

m yes, for domestics investments

m yes, for overseas investments

O no, we did not have impact for
domestics of overseas
investments

O yes, for domestics and overseas
investments.

M Other

Figura 34— Impact of 2008/2009 financial international crisis

O impacto da crise financeira de 2008 / 2009 afetou empresas dos dois grupos em

seus investimentos internos e externos.

A tabela a seguir indica, comparativamente, entre os grupos (GB) e (GE) os

percentuais de afetacio que cada item da enquete teve sobre as empresas;
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Impacto da Crise Financeira Internacional 2008/2009

Questio 18 G. Brasileiro | G. Estrangeiro
Sim, para investimentos
oy 28,6% %

domésticos. i 33,3
Sim, para investimentos

P j 7,1% 22,2%
estrangeiros.
Nio fomos afetados, nem

ara investimentos

para iy 28,6% 22,2%
domésticos , nem para
estrangeiros.
Sim, para investimentos
domésticos e 21,4% 11,1%
estrangeiros.
Quiro 14,3% 11,1%

As empresas que nio foram afetadas em seus investimentos pela crise de 2008/2009,
mostram um percentual pouco maior entre o (GB) do que as empresas do (GE),
indicando, porém que mais de 70% das empresas, em ambos os grupos, foram

afetadas de alguma maneira.

Para os investimentos internacionais os percentuais de afetagfio, indicaram que o
(GE), por ter quantidade e volumes de investimentos maiores, conforme indicado nas

respostas das questdes 5 e 6, foram mais afetados do que o (GB).

Estes resultados puderam indicar fatores motivacionais para os investidores
definirem suas estratégias futuras de investimentos no exterior. A possibilidade de no
futuro novas crises internacionais afetarem os resultados dos retornos ja é

considerado parte da estratégia de investimentos internacionais de cada empresa.

Qutro comentario foi que;

“A crise financeira internacional, teve impacto para todos os investidores e,
também, oportunidades importantes associadas & sua capacidade de adaptacéo

4 nova configuracio do mercado (inclusive geografica)”.

Isto indica que quando a crise ocorre em determinado lugar, outras oportunidades

s30 abertas em outro lugar, criando diversificagdo para o mercado.
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3.7.2 Questio 19 — Justificativa para o Investimento Internacional em
Real Estate

As (Figuras 35 e 36) indicam as justificativas das empresas quanto ao investimento

imobiliario no exterior.

Para os paises gue vocé vem dando enfoque para as oporiunidades de investimento, indigue dentre as
razoes abaixo, as que justificam para sua empresa o investimento imobiliario? (use 1 para menos
adequado e 5 para mais adequado).

Answer Options ;Jel\gf::gi - 2 ; 3 ’ agéxjaai:o N/A
e L Ty 7.7% 21% 00%  154% 30.8% 231%
Crescimento econdmico. 7.7% 0,0% 0.0% 30,8% 46,2% 15,4%
Expertise da empresa no mercado do pais. (kS DELES R | Al e [
Veiculos de investimento existentes. B 00%  333% 41.7% e (9.0
Para uma melhor diversidade de investimentos. S Aot PRI £ 2 ki Lt
Economia estavel e crescimento das oportunidades. 0.0% 7,1% D755 240 L2k Rk
Baixo indice de vacéncia e oporiunidades de 0,0% 154% 231%  154% 231% 231%
compra.

Outros 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 100,0%

Nivel de Importéncia da Justificativas para Investimento I mobiliério no
Exterior
Outros

Baixo indice de vacéncia e oportunidades de
compra.
Economia estavel e crescimento das
oporiunidades.
Para uma melhor diversidade de
investimentos.

Veiculos de investimento existentes.
Expertise da empresa no mercado do pais.
Crescimentio econdmico.

Mercados estabilizados.

Figura 35— Justificativas para Investimento Imobilidrio no Exterior
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For countries that you are focusing on for investment opportunities, please indicate your reasons to
valid the overseas real estate investments - use 1 for unimportant and 5 for very important.

. 1-Less 4 g 5 - More

Answer Options important 2 3 R N/A
Established markets. 0,0% 250% 250% 250% 12,5% 12,5%
e 0,0% 00%  00%  333%  556%  1,1%
Expertise already in the country market. 0.0% 00%  333% 333% 222% 1,1%
Investmentvehicles exist. 22,2% 0,0% 333% 33.3% 11,1% 0,0%
For more spread-out portfolio. 44.4% 00%  222%  333% 0,0% 0,0%
Stable economies and growth opportunites. 0,0% 00%  222% 222% 44,4% 1,1%
Low vacancies and buying opportunities. 0.0% 22%  00%  444% 222% 11.,1%
Other 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

Importance Level of Reasons to Oversea Real Estate Investment

Cther

Low vacancies and buying
opporiunities.

Stable economies and growth
opportunities.

For more spread-out portfclio.

investment vehicles exist.

Expertise already in the country
market.

Economic growth.

Established markets.

Figura 36— Reasons to overseas real estate investment

A planilha comparativa entre os grupos (GB) e (GE), demonstra os valores de (MC)
obtidos nas respostas, para as razdes descritas no questiondrio da enquete, que

motivavam os investidores internacionais de Real Estate;
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Justificativas para Investimento Imobilidrio no Exterior

Média de Classificagiio
Questio 19 G. Brasileiro G. Estrangeiro
Mercados estabilizados. 2,69 2 88
Crescimento econdmico.
3,62 4,11

Expertise da empresa no
mercado do pais, £ s
Veiculos de investimento

. 2,75 3,11
existentes.
Para uma melhor
diversidade de 3,08 2,44
investimentos,
Economia estavel e
crescimento das 3,08 3,78
oportunidades,
Baixo indice de vacéncia
e oportunidades de 2,77 3,33
compra.
Outros 0,00 0,00

Entre as principais justificativas de ambos os grupos pesquisados, para a escolha de
um determinado pais, na consideracdo de investimentos imobiliarios internacionais,
foram apontados como o item mais importante para ambos os grupos ¢ “Crescimento
Econdémico”, seguido da “expertise da empresa no mercado do pais” para o (GB) e

“economia estavel e crescimento das oportunidades” para o (GE).

Na anélise das alternativas escolhidas, para os dois grupos, pode se identificar que o
crescimento econdmico do pais é tradicional fator motivacional de investimentos no
mercado imobilidrio. A segunda escolha do (GB), expertise da empresa no mercado
do pafs, indica como visto na questio 17, a opcio de empresas do grupo em

investirem diretamente, e desta forma é necessario o conhecimento do mercado local.

Conforme constatado na revisfio bibliografica, a diversificagdo pode funcionar bem
para mercados de agdes e debéntures, mas certamente néo é valido para o mercado
global de Real Estate, jA que neste mercado o investidor enfrenta diferentes barreiras
institucionais, tais como uma instabilidade politica no pais, um investidor que possui
acoes ou debéntures, pode vendé-las rapidamente, entretanto este nfo é o caso

quando o investidor possui ativos imobili4rios.
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Para o (GE), que busca a criagdo de joint ventures, economia estivel do pais é um
fator de maior seguranca quanto as previsdes de retorno dos investimentos

realizados.

BLASCHKA, (2003), como ja destacado na Questdo 17, afirma que o veiculo joint
venture pode ser 1til, mas pode néo oferecer o mesmo grau de controle e pode inserir
outros riscos. Na joint venture, a contabilidade separada ou veiculos de investimento

podem ser boas op¢des na perspectiva de controle.
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3.7.3 Questao 20 - Identificacao dos Interesses nos Investimentos em
Real Estate

As (Figuras 37 e 38) mostram as tendéncias de crescimento, apontados pelas

empresas para os investimentos em iméveis no exterior, nos préximos cinco anos.

Como vocé acredita que estardo seus interesses em
investimentos imobllidrios no exterior nos préximos cinco

anos:
Answer Options REgpoRse
Percent
aumentardo 28.6%
diminuirdo 14,3%
permanecerao o mesmo 50,0%
Qutro 7.1%
Tendéncias de Investimentos |mobilidrios no Exterior
B aumentardo
| diminuirdo

O permanecerio o mesmo

O Qutro

Figura 37— Tendéncia de investimentos imobiliarios no exterior para os préximos cinco anos
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Do you think your interestin overseas investments in the
next five years will:

Answer Options Response
Percent

increase 44,4%

decrease 0,0%

stay the same 44 4%

Other 11,1%

interest in Oversea Real Estate Investment

mincrease
Ostay the same
O Other

Figura 38— Interest in oversea real estate investment in the next five years

A tabela a seguir indica, comparativamente, entre 0s grupos (GB) ¢ (GE) as
expectativas das empresas quanto ao fator motivacional de investir em Real Estate,

nos proximos anos;

Tendéncias de Investimentos Imobiliarios no Exterior

Questio 20 G. Brasileiro | G. Estrangeiro
Aumentario 28,6% 44,4%
Diminuirao 14,3% 0,0%
Permanecerio 0 mesmo 50,0% 44,4%
Outro 7,1% 11,1%
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Esta questdo indica uma divergéncia nas expectativas de investimentos para 0s
préximos anos. Enquanto 28,6% do (GB) indicava a tendéncia de que seus interesses

aumentario, o (GE) teve 44,4%.

A expectativa de permanecer 0 mesmo, ou mesmo diminuir sua participacao nos
investimentos internacionais em Real Estate, indicou um percentual de empresas
maiores do (GB) frente ao (GE), caracterizando, desta forma, a continuidade ou
reducio da maioria das empresas do (GB) de nio investirem internacionalmente no

setor imobiliario.

Para o (GE) a maioria das empresas buscam aumentar seus investimentos
internacionais, e desta forma enconira similaridade com comentarios de

respondentes como o indicado a seguir;

“0) interesse deve crescer particularmente em mercados emergentes, que devem

oferecer oportunidades para diversificacao de riscos com retorno atrativo”.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A decisfio de investir internacionalmente é formada por um complexo conjunto de
fatores, que envolvem quesitos técmicos e subjetivos. Ao longo deste trabalho,
abordaram-se diversos aspectos dos fatores motivacionais, incluindo-se as bases
técnicas, estratégicas e de sensibilidade do investidor, para expressar e identificar as

razdes de se investir internacionalmente em Real Estate.

Entendeu-se que a elaboracgo, distribui¢do e compilacio dos resultados da enquete,
realizada para este trabalho, independente de sua abrangéncia e amostra de
respondentes, permitiu a identificagéo e analise de diversos parametros e temas para
contribuir com o avanco no conhecimento do setor imobilisrio, principalmente na

questio da decisio sobre investimentos internacionais.

A partir da anélise dos dados resultantes da enquete desenvolvida para esta
monografia, puderam-se identificar alguns dos fatores preponderantes, no
entendimento dos investidores internacionais, para a realizagéo de investimentos no
exterior, salientando apenas gque as conclusdes e resultados apresentados ao longo

deste estudo ficaram restritos & amostra e aos participantes da enquete.

A opcao pela divisdo do estudo em dois grupos, brasileiros e estrangeiros, procurou
mostrar quais os fatores mais determinantes, para os dois grupos quanto aos

procedimentos para a realizacao de investimentos imobiliarios internacionais.

Como principais resultados, percebe-se que, apesar de algumas empresas Brasileiras
buscarem a alternativa de investirem internacionalmente em Real Estate, a grande
maioria respondeu que nunca teve e nunca terd investimentos imobiliarios no
exterior. De outra forma, a maioria das empresas estrangeiras possui investimentos
imobili4rios no exterior e permanece com a expectativa de manté-los nos proximos

anos.

Na andlise das respostas, constatou-se que a maioria dos tépicos convergiu nas
atitudes e solucdes adotadas pelos dois grupos. A seguir, na tabela comparativa para
cada um dos fatores analisados, podem ser verificados os principais pontos de

convergéncia e divergéncia destes fatores;



Fatores Estratégicos:

Fatores Estratégicos para a Decisfio de Investir

G. Brasileiro

G. Estrangeiro

Volume total de
investimentos.

Até R$ 500 milhdes

Above US$1,5 billion

Volume total de
investimentos
imobiliarios *.

Até R$ 500 milhbes

Up to US$ 300 million

exterior*¥.

Percentual de
investimentos
imobilidrios no

Até10%

Fromi10% to 25%

Naos nunca tivemos e
provavelmente

Investimentos em ativos |nuncateremos
imobilarios no exterior.

investimentos
imobiliarios no

exterior.

Our fund presently
has overseas
investments and we
are confinuing to
maintain an active
oversedas invesiment
strategy.

Pais com maior

os investimentos
imobilidrios.

down approach).

percentual de imdveis EUA Brazil
atualmente alocados.
Pais com maior
percentual de imo6veis EUA Brazil
alvo a serem alocados.
:E‘strati?gla de Uma abordagem de
investimento para fazer . :
cima para baixo (top | Top down approach.

exterior**,

Razio para a decisdo
estratégica de investir
em imoéveis no

Surgimento de
oportunidade de
negdcios no exterior,

Overseas business
opportunities.

Busca de maior
atratividade nas
expectativas das
taxas de retorno.

* Considerado as empresas com investimentos imobiliarios.

** Considerado as empresas com investimentos imobiliarios no exterior.
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A convergéncia dos fatores estratégicos, para ambos os grupos, denotam as mesmas

estratégias utilizadas na abordagem dos investimentos (Top down), e as mesmas

razbes para a decisdo de investirem no exterior (surgimento de oportunidades de

negobcios).

As divergéncias deram-se principalmente com relagdo aos “Investimentos em ativos

imobiliarios no exterior”, onde o (GB) expressa que, a maioria das empresas nao tem
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interesse em investir internacionalmente em Real Estate, enquanto a maioria do (GE)
tém investimentos imobilidrios no exterior e manterd sua estratégia de
investimentos, o que pode ser explicado, pois no momento da enquete as

oportunidades de investimento estavam no Brasil.
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Fatores Técnicos:

Fatores Técnicos para a Decisdo de Investir

G. Brasileiro G. Estrangeiro

Técnicas para suportar

e Pesquisa de mercado |Direct and detailed
as decisdes de

p E local. market research
investimento.
Gerenciar € operar o |Identifying  the
investimento specific overseas
R T [T realizado. opportunities.
realizacado de Falta de
investimentos conhecimento sobre |Uncertainty caused
imobilidrios no exterior. |os mercados by high currency

imobiliarios locais e |fluctuations.
como eles funcionam.

Periodo tipico para
investimento imobiliario 4-8 anos 4-8 years
no exterior.

Politica, mais utilizada,
para mitigar os riscos
causados por taxas de
cambio flutuantes.

Variagiio cambial &
deixada sem
protecio.

Currency 1is left
unhedged

Os valores sio

: Returns are reported
informados na moeda

in local currency.

Forma de comunicagdo
do desempenho dos

) : local.
investimentos = :
. - Qs valores sio Returns are adjusted
internacionais  a0s - stad )
. f a 0 e
investidores. justacos peas for i ney
flutuacdes cambiais. |fluctuations.

Frequencia das
avaliagBes de
desempenho dos .
) P Trimestralmente. Quarterly.
investimentos
internacionais aos
investidores.
Veiculo de investimento . )

. ) Joint venture with
mais adequado para Joint venture com S
; i other institutional
investir uma empresa local ,
. . investors.
internacionalmente.

Nos fatores técnicos, determinantes para a decisdo de investir, 0os grupos

apresentaram os seguintes pontos convergentes nas suas estratégias;

e Técnicas para suportar a decisdo de investir, por meio da pesquisa de mercado

Jocal.

« O perfodo tipico de investimento no exterior, de 4 a 8 anos.
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e A politica de mitigacao do risco do cambio, onde a variagdo cambial é deixada
sem protecao.

e A forma e a frequéncia com que as informacdes sdo passadas aos seus

investidores.
Como pontos divergentes nas estratégias encontraram-se;

« Os problemas associados 3 realizaciio dos investimentos imobiliarios no
exterior, pois tradicionalmente o (GB) ndo investe internacionalmente € tem

grande preocupagao em como gerenciar o empreendimento.
e,

e Os veiculos de investimento mais adequado para investir internacionalmente.
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Fatores Motivacionais:

Fatores Motivacionais para a Decisdo de Investi

G. Brasileiro G. Estrangeiro
Sim, para
investimentos
Impacto da crise | domésticos.
financeira de 2008/2009 Nao fomos afetados, yes, for domestics
para 0S investimentos|nem para investments
imobiliarios. investimentos
domésticos, nem para
estrangeiros.
Justificativa dos
investimentos Crescimento .
\ A . e Fconomic growth.
imobilidrios nos paises econémico.
evidenciados.
em
?ntere.sse Stay the same.
investimentos .
. S Permanecerao o
imobilidrios
. R mesmo.
internacionals nos
f o Increase.
préximos 5 anos.

Na anélise dos fatores motivacionais, os pontos convergentes deram-se nos trés itens

pesquisados;

e Afetacio dos investimentos domésticos decorrentes da crise financeira

internacional de 2008 /2009.

o O crescimento econbmico do pais de destino, como justificativa para ©O

investimento imobiliario internacional.

e O interesse dos investidores para 0S proximos 5 anos, que apesar de diferentes
no enfoque (0 (GB) nao pretende fazer investimentos imobiliarios
internacionais e O (GE) investe internacionalmente em Real Estate),

permaneceréo 0 Mmesmo.

Desta forma, pode-se yerificar que as empresas do setor imobiliario Brasileiro, apesar
da similaridade com algumas respostas das empresas estrangeiras, néo tém, segundo
a maijoria das empresas participantes da enquete, a motivacio de realizar

investimentos internacionais em Real Estate.
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Entretanto, as empresas estrangeiras, também em sua maioria, mantém a motivacao
de continuarem a investir internacionalmente em Real Estate, por diversas razdes,
como a busca de maior atratividade nas taxas de retorno, a diversificagao, novas

oportunidades de negocios no exterior entre outras.

Assim, dentro das condigdes de um mercado financeiro altamente globalizado, o
entendimento dos fatores que levaram empresas a investirem internacionalmente no
setor de Real Estate, e que devido a condigdes intrinsecas, como alto custo inicial,
longo tempo para matura¢io de resultados, imobilidade do ativo, liquidez mais
dificil, tornam o processo mais complexo, porém mais dinémico, com a busca dos

investidores por novos mercados.

Ressalta-se que os pardmetros apontados nos resultados da enquete, referem-se a um
momento especifico do periodo em que ela foi realizada e que os grupos de
abrangéncia bem como os interesses pesquisados, se alteram ao longo do tempo.
Assim promover novos estudos, aprofundando-se em temas discutidos
superficiaimente neste trabalho, como a ampliagio dos processos de mitigacdo dos
riscos e as técnicas de anélise dos investimentos para o setor internacional de Real

Estate, siio argumentos para exploragao e discussio em futuras enquetes.
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ANEXO1

Neste anexo constam as copias dos questionarios, em portugués e inglés, enviados via

correio eletrdnico para os participantes da pesquisa.
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1. Introdugao

Obrigade por pariicipar desta pesquiss. Por favor, responds as quesites ulilizano sua expenéna no setor, tanto
profissional guanio scadémics OF resutisdas sio compilatos automaticamente pelo sisterna, £ nenhuma resposta
individual serh divulgada.

Para efeio desta pesquisa,.consideramos o terrno Investidores Estrangeiros em Real Estate como sendo empresas
que passuem investimentos imobilidrios para venda ou renda em qualquer pals que nio seja 0 seu pais seda{por
exemplo empresas brasileinas com investmentos imobiliirios na América Lating, Affica, efe... & empresas
estrangeiras eom imsesiimentos imobiiados forn de seu pais de origem).
* 1. Por favor, fornega seus dados para contato.
Nomva: I
Noms da Empreas

|

Pl s origan dn denapinsa |
Cargwe i
I

F

Enfaregs do amally
M tnledorss fopolonae

¥ 2, Qual categoria melhor descreve sua empresa? (Por favor, indigue todas opgdes
aplicdveis).

Companiia o Sequne

Rindo de Feneies

Gestor 8e Fundo de MVESamentos INCERAN0S

Wt NRANCEINa / BaNco o IMmNsstimeno {assels)
Desermvoivimess: de produios IMCEHISNos ncorporadores)
Gewtio Imodliata

Consuthora imobliLara

Empresa da rvessments Imobllano

T 7T T T TN

Ouim (especinque)
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2. Sobre a Carteira de Investimentos

% 3, Qual é o volume total dos investimentos realizados pela sua empresa, nog seus
diversos ativos (incluindo tadas as categorias de investimentd, como Renda
Varidvel, Renda Fixa, Investimentos Imobilidrios e outros)?

£ Ale RS 500 manles
© Enfre RS 500 milhbes & RS 1 bmhdo
& pntseRS 1 bindo e RS 2.5 tlindes

© acimace A% 2.5 vinds

4, Qual o valor totsl do investimento IMOBILIARIO sob sua gestiio, considerando sett
portfélio de iméveis domésticos e estrangeiros? Para os funios em processo de
investimento, por favor, considerar o valor dos investimentos ja realizados e o valor
antecipado de todo o investimento.

(indigue para cada ativo existente a faixa de valores comespondente}

Nio 29! Abe 5 500 MINOes De RS 00 MhSes s De RE19IN0A2S AcdmadeRI LS

RS ¥ Bilhdo Biihles Elintes

Terrence r r s 2 r
£m Construgo r p r * r
Ectficages & r r [ [od
Partiopaches r [ r~ r ~
Dirgitos em Allenagles de a > ~ [ "~
evesimentos ImotdEanos

Furiing o ivestimentos (7 r i~ [
Emobisanos

Cuiro Investimentos g s o " ("
Imobiiios

8. Do total dos investimentos IMOBILIARIOS, qual o percentual médio, aproximado,

do investimento em carteira para imoveis estrangeiros?
N0 Apiicived AL 1% De%E2E% De25%aSi DeSi%havin  AcdmadeTS5%

Tetrencs & r " S ol ~
Em Constragio o ~ o ~ [od [l
Efcacies [l (& C © ipd "
W [a r o oy « r
Direttos em Alienagles ge [ [ (e © [ (et
Invesirnenios Imodikanos

Fundos de ivestimentos (ol « < [a | o (o
ImubiElazios

Casiros Investimentos r « Lol r ' "

Imobisarios

108



109

Monografia Real Estate 2011 - port

3. Investimentos em ativos imobiliarios no exterior

% 6, Em termos de investimentos imobilifrios no estrangeiro, indique a frase que
melhor descreve a sua estratégia de investimento. {Por favor, indigue a opgéo mais
apropriadal.

T Anossa empresa tem hoje Fveslimentos mobiilaros no extertor & contimuEmos & tmanter uMna esirategla stiva de Mvesamentos
no entesior.

T Hsioncaments, NOGEA SIMPFEGA $r VLo &M Indyets 11 exlefior, MAt RO Momento NS0 estamos LuBKANGD WS
NeStimEnios no extiefor

7 rstodcamento, NosSa EMMDIRGS term (PRt ENETOVES NG SXipHOr, MGE N0 MOMENTID, Kk deleros NEPRAT MRCENEnio No

itErion DU EEEAMOE. €N PRICAEST e tetimestimenip de nossos afivas no exierion & nio hd plants imediaios para complemerttar o6
invesimenios Imemacionas.

T HOEA STENREE NUNCA Teve Investimentos IMDBIENDE No €x0eDe, mas estamos avallando 1610 £oms uta esiabigia de
Inveshmeto allernodive.

306 Mnca HVemDE € IovavEimEnie MG fenemos Nuasimenios Imatl3nos no extestor,

' Ouam fespecinioue)
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4. Sobre investimentos em real estate no exterior

* 7. Se sua empresa possei uma quanﬁdadeespeoiﬁeadehuéveispaminmmm
imobilidrios no exterior, por favor, indicar na relagio abaixo a quatidade ATUAL {(em
namero de ativos), alocads para cada regido yeografica,

RN .
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% g, Se sua empresa possui uma
imobilidrios no exterior, por favor, indicar ha relagéio abaixo a quatidade ALVO {em
niamero de ativos), pretendida para cada regifio geografica.

EREEEE R

quantidade especificade iméveis para investimentos

m
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5. Sobre o processo de tomada de deci sao de investimento

9, Listadas abaixo estio visias técnicas que podem ser usadas para suportar as
decisies de investimento. Por favor, indique qual o nivel de utilidade que sua
empresa sente para utilizagio de cada modelo nas alocagdes de ativos - use 1para
menos it e 6 para mais Gtil.

li-m 3 5 B s—m;e -
Experioncia geral | hersBicagio miutva r [ el T r c
CoaTelagin Simples 006 FEOMOS ENre 06 MENCatos N exlerr & L~ o r [ o
MG RO e arliras SMATE § (uive Of Varkincla & andises o0 B de Fa f ol r ~ [ e
Markowtiz)
Moclos g2 INCCEs [Como 0 Capial Assst PRICng Mot - CAPM) LAl © L
Pactpisn B¢ mercato local L G R r r
Cuiros (Especiique aba) g e &£ r £ 6
Especifioue:

“|

=
10, Cada afirmag#o a seguir fomece uma razio potencial para a empresa tomar a
decisio estratégica de investir em iméveis no exterior. Por favor, indique a sua
opinido sobre a importincia de cada afirmagéo (1 para menos importante e 6 para
mais importante).

1 ~MEN06 5+ Maik
3 4 NA
Importante mportanie
Mwestir no sestor, devido a Faita de oporiunidades de Investimento domeelica. ° il i (e c
TSI & OulnD i, peda expectaiva U2 QUe I3 MIONSS St mantenta forke ou - r o = -
estavel (e OUlTas Palvrak, 5 Coniches TNetNIaE G50 pertabiias CoMa BELaVRIE).
nm.wummemﬂummmm L o w- . ( r [ ©
domestieo.
mmmummemma ol r (r ~ ol "
propriedace, (5 GO M1 O Pos, PROGEEED DE SEEEIVOIMENID O0B PIOCRIOE,
pianejamento dos projetos, efc...
mﬂrmwuwmmummmm " ol () e~ " [l
vamiolal).
Busca (8 MeNoT T MO INMVestimentos. (ol o " 3 ' 5 &
Busca de malor sraividade nas expectalivas tas Loas de Felomo. 3 r r [ od e I
Surgimento fie oporturktate: di NRPOCIDE MO exienir. r [ o o (
Cutros (Especiiiques abaken) (= (sl r r ol &
Etpesiiques
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11, Cada afirmagéo a seguir aborda sdiferentes PROBLEMAS, associados &
realizagéio de investimentos no exterior. Por favor, indique a sua opinido solwe a
importancia de cada situagiio quando considerando fazer uma decisfio de
investimento imobiliirio no exterior (use 4 para menos importante ¢ & para mais
importante).

1-Menos 5-Mas A

Ientifcagdo e aguish:ion ospanivels N0 exbencr,

O aumerip Ga Incasbeza causata por fiutuaglies cambiiais.
Gerenciar & Dperar O Ewesiimentt reatzang.
Ditanmyzas e Sbutacio crire o6 paises.

Al custn s transacio de um Iestiminio no exterie.

Faita de CONEmEnto SO0 06 INECEN0S IMobil S0 0CaS @ Lo BI8E
Auntionarm.

Risco e mal-enbendidos devido 35 gferencat cullurals ou de idoma.
Cusirot (por G, EEpECHIgE Sabh)
Especiicue:

3 0y T I T 3
o 1&1111%

-

+8  EK:1 Bl - RS
S OWR TN DR v
0l Ty Y

TY Y Y0 Y

‘\“i1“l‘!"h"]‘i§
]

e |
-
-

|
< |
* 12, Qual vocé acha o periodo tipico para um investimento imobilidrio no exterior
{média em anos)?
Lo ] oy C Coprs (o e 15)

£ Oulm (especilique}

* 13. Como vocé descreveria estratégia de investimento mais utilizada para fazer 0%
investimentos imobilidrios? (Indique a resposta mais apropriada)
e urmmgm&umpmum:mﬂnmmmﬂﬂ-mam&mmﬂomimn

50 2pDS 0 IVEERINENID STSETer 6 Objelivos NicHs ¢ Curnprr o6 crddos 83 ETEIEE, OF k006 ACINGS £ tEomue CaractenEhons
para oI Mrvestimerio Ktesmacionsi $50 conskierados.

£ Uma abordagem de cima para bako {10p own Zpprach) - DT UMa tecislo te Invesamento fol esiraagicamente felta pata
mmmamm.esmmmmmmﬁnmwmmmmma
alocagso entre 05 PSS AV,

s umawmmmmumnuummmmmmmwmmwmmm
eTRNesa.

T Quln [por £3u0e, eepecifique ababe)

Espectige:

]
2
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14, Por favor, indigue qual a politica especifica para mitigar os diferentes riscos e as

expectativas de retorno causado por taxas de cimbio flutuantes que melhor atende

as estratégias de sua empresa?
Nio utezo, mas Nio utizo & nlo

Sion, V20 esengn ubizar prelendo ullizar

U0 [ BIMpFAGEMOS Para inanciar Seus INVESImertos no extenor
Exmpetsiimos saguiios. com prtet S camblal

COMPIA 02 Carmbi TURING, GO CAEH THow comtheckin

Sob circunstancias extremas, IG NEQOCIATOS UKt Prago Tultro
Finsattamento por urm band Iocal

Warlagio camtial @ aeixada sem proteglo.

L60 O valtas Teamentas Snanceiras —opolics @ opssaples a paz.
Ouitiok (e Tawor, BEpecigue aiabo)

Especifique:

S0 5 RN N
=1 DR Ul el D
o8 D53 D Y O N

=]

g
15.Dequefom'ﬂodmmpmmmvesﬁmentosinmliérinsmexmﬁoré
comunicado aos seus investidores?

O valones 530 indrmadios na moeda local

™ op valnis $30 ajustatos pelas futagdes cambials

T Artas 2k Rae.
16, Com que freqiiéncia as avaliagbes e o desempenho dos investimentos
imohiltarios =50 reportados a0s sens investidores?

F meneaimenie

* Himestramente

" anuaiments

' acaia 23 anok

" CuliD [eepecitioue)
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17. Indique qual das veiculos de investimento a seguir vooé considera mais
adegquados para se westir em imdveis no exterior (use 1 para menos adequado e 5
para mais adequatdo).

;::': 2 3 4 DM g,
0% MrveGamerTto pRoprin/ardo r Lo B (ol Ll c
Jaint venture com uma empresa local e r c -
Joirtt ventuse com outros investidones instiucionals (fundos proprios) * [l (gt I o o
Corn base domisies, Tundo et INCbikasio misio (aberto) o B iy IG5 " ©
COm batk NG estrangen, fundo mutual Imobiiano mMisio (A0ero) " w P P ol -
Com bake domesiica, Fundo de investimenio imob Rang fechado T £ 5 [ = v
Com ok N0 SEtrangeirn, Fuio 42 investimentn 1moblaaso fachato o © (o L (e Laf
Agles de urna empréca inatillana r© r o [ s ~
Cuitro (how favor, especifique alainh) (o [ ad (o ol - (ol
Especioue




116

Monografia Real Estate 2011 - port

6. Tendéncias em Investimentos Imobiliarios
18. A crise financeira intemacional de 2008 / 2009 teve impacto sohre suas
estratégias de investimentos imobilidrios?
£ im, pATIVRERMENiDG GUrAETICHE.

s, para VvasHMenton esangesE.
N0 fomos A6ekados, nem para Fvestimenlos comeclicoe, e fiara estrangelos.

C gm, pars Nvestimenin COmESTE0s @ ERNJENE.

£ (uilro (espedfique)

49, Para 0% paises que vocé vem dando enfoguec para ag oportunidades de
investimento, indique dentre as razbes abaixo, as que justificam para sta empresa ¢
investimento imobilisrio? (use 1 para menos adequado ¢ § para mals adeguado).

1 - Mens 2 a 5-Mals

MEma306 eSLRRIZA00E.

Crekcmenicr ecandmins.

Expesiice ia GNP IO MERC:I0 O PAls.
Vielulos 02 MIVEstmEnto xTEientes.

1“)1‘!“]"1‘51%
T Ne M M e e M T
1’!'5'1’)1"&"!
'51'111‘!')‘35
1‘111‘1.-11"5?

s o gl a B

=
20, Como vooé acredita que estario seus interesses em investimentos imobiliarios
no exterior nos préximos tinco anes:

" amentariio

* amindrae
r permanecerio 0 Meem

' Oulro (eEpediique)




117

Monografia Real Estate 201 1 - port
24. Por favor, fornega comentarios adicionais ou sua percepgéo sobre qual o
comportamento que o mercado imobiliario internacional, poderia ter no seu contexto

de porttélic.

o
P |
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1. Background Information

Thank you for participating i this research. Please answer the quastions using your industry experience, both
mmsmm@mm-emeummmwmmaMmmm response will be
distioped.

medﬁkmswdxmmnﬁduhtemFaﬂnthMEﬂﬂesmMMmm!
esiate investments for sale ar rent in any country other than their host couniry {(eg Brazilisn companies with real
estate investments in Latin America, Africa, ¢lc.- . and foreign companies with real estate investments outside their
country of origing.

¥ 4, Please provide your contact information.
Hamos
Comgpany
Comiry of arighe of the amwpsnp

I

I

|
Positenr ] -

3

Contact smulh
B teiadons jopolonali

% 2, Which category best describes your company? (Please indicate all that apply).
™ mswance Company

Pension find

Real Estate Investment Trust (REIT)

Real Estate rrutisal fund

Financial iositietion

Developmert or Real Estate Management Comparny

Property Urit Trusts (PUTE)

Real estate advisoly of CorsuRing fimn

Pl estate Pmited padnership

b I [ e e Mt S A B

Oines {spectty)
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2. About the Investment Portfolio

* 3, What is the total volume of investments made by your company, in its various
assets (including all investment categories, such as Equities, Fixed Income,
investment Property, etc.)?

£ upip USS 300 million
Bebween USS 300 million and LSS 500 mislon

e
£ Between USS 600 million and LSS 1,5 bilion
"

Above USS 1.5 bition

4, What is the total value of real estate investment under your management,
considering your real estate portiolio, both domestic and foreign? For funds in the
investment process, please consider the value of existing investments and the
anticipated value of any mvestment. {Please indicate for each existing asset, the

range values)
Beaven USS A0 Botween USS 600

ot appiicabie w:ﬁm miliion and LSS E00 millionand S 1.5 ! u' :I’:: a2
milson mhion

Lamd N T « - r
Under Construction c & e r L
Bulidings [ - o O r
HOINgs - r r r r
Fights In Sae of Real r r r ol "
Estate Invesiments
Rectl Extabe Investment r r & c ot
Furcis
Other Real Extate ~ r r o ~
Iesimenis

&. Of the total real estate investments, which is the average percentage, in

approximate terms, of the portfolio mvestment for foreign real estate?
Nolappiicabie  tpto10%  om 1% o 25% o 25% ko 50% Trom 5 to 75%  mdie then 75%

 — " ~ " s " "
Land - I - r e r
Ungier Constriction (= = c s (2 L
Bulkings & ~ r - - r
Holongs r r r f - e
Rights I Sabe of Real r r r r r e
Extsie imvestments

Real Estate Investment r s r o r r
Furcs

Omer Resi Estate e - - ~ r &
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3. Investments in real estate assets abroad

¥ 6. In terms of oversens real estate investments, please indicate the phrase that best
describes your investment strategy.

® Ourfund presEntly ik Overkaat InvESimEnts and we are contnuing 10 maintain an St OversEas Invesment Siatedy.

© pagtoncaty Wa Rindl Tt Deost Iwested I overseas feal estzle, Dyt ak present we are not acivily Secking New (nverss
Enectiments.

' Higotically his Tnd has besh mviestad i overseas real ectate, but 28 present we elihir hoid no CuesEas Investments or are
Achually In S process of divesing Our OVEFSEas Imwesimints with Ho tnfedtate piank for acdticnat intemadional Ivesiments.

T Ihetunt oG never I OVESSERE WvAstmants but we i preterdly consilenng this a6 am ateisitve rekiment straegy.

£ yye never have and prodatiy Never will AW DVErseas NVEsTments.

 Diher {pkeabl Gpecy)
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4. On real estate investments abroad

% 7, If your company has a specific amount of property for property investments
abroad, please indicate below the CURRENT amount (it terms of assets) allocated to

each geographical region.

0 0 e A A AR R
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* 8, If your company has a specific amount of property for property investments
abroad, please indicate below the TARGET amount (in terms of assets) allocated to

each geographical region.

0 § §
i é

i

;
]

i

%&
[ O AR

SLIRRIREY

{
B

i




123

Monografia Real Estate 2011- english

5. On the process of making an investment decision

9. Listed below are several investment techniques that can be used to make portfolio
investment decisions. Please indicate how useful your organization feels each model
is in devising target asset allocations — use 1 for not useful and § for very useful.

1-L0%k 2 a 5-More

Gengral sxperiencennhaiive ahvarsication

Sampte conalation of retume Detween ovEeas markets

Modem portfolio fheory (mean/variance framework and Markowttz type analysis)
ndex modils (Such 26 Capstal Astet Pricing Moge! - GAPM}

Direct and detaled Mmarket FesEatn

Ceher [FPlease specty)

Speciy

1'3'1'1'315
OEE Y O S
N AfE O o
T Y Y Y OY Y
-xw-\w'swg
ol 0 EE o B E

=
H
10. Each statement befow provides a potential rationale for a fund to make the

steategic decision to invest in overseas real estate, Please indicate your opinion of

the importance of each reason — use 1 for unimportant and 5 for very important.
1-Less 5 - More

2 3 4 A
important Imporiand

MIVeS! DVEIGEaE DECARIGE OF 3 [ack of domestic Imestiment oppornities. « O « 7
imvest In anoiner couniny beCause i camency I expected fo remam sirong or statie [ [ " (e [of [ ]
{in ciher words, monetary conditions are percelwed 1o be stable).
Diversify bacause economic antf poBiics environmernts ane different from the Fal ' - e« r (s,
COMesSC market.
Diversity I take divartage of Oiferent property Speciic fealunes, SUch 36 (RfFerent r " (o " c
lenure, deaiopment prOcesEpanning restoctions, sic.
Invest to malch overseas Ivestments o overseas Satilliiss. ~ ABlS (e L L=
Diversify because !he hisioncal pefonmance Indicates cerent real pstale rarkety e " r~ - o &
behaving differently, that s comelation coemcients betwesn Markets are Jow oF even
nEgaiive.
More atiractive retm expectatons. " G s (5 A (R
Cwesseas; busness opportunites e ¢ 6 ¢ cor
Ofher (e speciy) e I C M I TS =
Specily
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11. Each statement below addresses the different problems often associated with
overseas real estate investments. Please indicate your opinion of the importance of
each problem when considering making an overseas property investment decision -
use 1 for unimportant and & for very important.

Lmil
Kierttiying ihe spectic overseas opportunities.
Uncertainty eused by high currency fluctuations.
Marzagement of the irvestment once |} 15 rade
Tiotion giFerEnces betwsen countries.
High ianachion £l OF 3 Overseas invesiment
Laick of jocal expertice on propty manets and how ey tperale
Potertial misundersiandings doe io cultueal oF Lanyage dierences.
Oiher (Fiecse SpocRy).
Spechy.

-:'1'111.1-\*3;-,-
g o
*‘!‘i'!“l‘)’?l‘!'b&é

2 TR TR R
B YR AN DN w
A AT AT A e
2k R E S EsE B ) ;

!
il
* 12, What do you fee! the typical hokiing period for an overseas investment should he
({inyears)?
oy © oy £ @) g € o nen 15)

£ Cther Epoctty)

* 13. Wouid you classify the decision-making framework used to make the property
investments as: (Indicate the most appropriate response).

T Abottom up approach —where Mraesiment opporuniiies are boght 1o you and then only after the Mesiment meets the i
otjectives and critera of ths Tt are atkasonal ek 2 retum charactssishics of an Inemabional Investment considersd.

" ﬁmpmmpmm—memmmmmmmmegmmmmmmmhmm
and Invesiment opportunities are Men sollcited ¥ confionm bo tamet allotalions detwesn countries.

' Acombination Of the Botiom g and top Gown ZXHDAch With No SPECINe appmach empinasized by ik MENagers.
' omenpiease specty)
Spealy

L=l
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14, Each statement below indicates a policy towards dealing with additional risk and
retum characteristics caused by fluctuating exchange rates. Ploase identify each
statement with your particulsr policy.

Dontuse, put Do UsE R #d

You, weuse it mmmnm:mm
Lise ioans to Tund Overseas Ivesiment e T L
Bk io-bexk foans, hedpe some cursency r a La
IRfward purchatang of currency fr KIow cash BOwS:; consideraton ¢ Tedging r ~ *
lechriques.
Uincier exteme CifcUnGLances, we heage financng by local hanks & 0 (o
Cisrency s left unhedged & r r
U2 of warious financial 00 — 0ptons and fubures. ® " [
Otner {pleee epetsly) @ e "
Spectty

‘|
|
16, How is the performance of overseas real estate reported to investors?
& Fghams are rponied in local cumenry
' Returs are aqusted for cumency fluclualions
T poin
16. How often are the appraisals and the performance reported to your investorg?
™ monthiy
T uatzely
£ anmuaily
LAl TP
T mone inan every 3 yeus
[y never reparieg
© Oerpecty)
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17. Indicate which of the following investment vebicles you feel would be appropriate
ways to invest in overseas property. — use 1 for not appropriate and 5 for very
appropriate.

§
2
5
E:

W per cant wholly traned Investrmant.

Jolit veniture with alocal property company.

Joat venture wen cther InSHtubonal Invgions.,
Domestic-based, open end commingled real sstste fung,
Foreign-dased, open end cOMrTIingled real estate fond
Domestic-based, ciosed end faal estate Imvesiment Tund
Forsign-tased, cnsed endt feal estale Investment fung.
Stock in pubiiciy traded real estie company

Ciher {please specity beiow)

Speciry:

"l’\‘i“l"ﬁ'&“ﬁ‘iﬁg

al 285 Y ED o B8 5B
TTEITTNN YN
Sl ol o ol o .
1-:'3-3-1'311'1?
TYYY TN %0
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6. Trends in Real Estate Investments

18, Has the 2008/2009 financial mtemational crisis had an impact on your investment
strategies for property investments?

T yer, for dDrsios Investments

b |

¥o£, O SVErEeat Ivesiments

3

N0, e dki ot have Impact F dameslics or overseas Irvestments

b ]

Yo, T07 0OMOETCS antl tverseas Kvesiments.

b

Olher (please spectty)

19. For countries that you are focusing on for investment opportunities, please
indicate your reasons to valid the overseas real estate investments - use 1 for

unimportant and § for very important.
1-Legk 5~ More

11'\'1*1')113
TTIIN NN w
TTTE YN % e
3B s & o g

TITYTIN Y Y Y e
11-1's'x1's't§

20, Do you think your interest in overseas investments in the next five years will:
2 mcrease
T deoreate

£ stay e e

€ Ouiro fespetingue)

21, Please provide any additional comments oy insights you might have on the role
intemational real estate might play in a portiolio context.

o

H
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MBA/USP - REAL ESTATE ECONOW

DEFESA DE MONOGRAFIA

~ Ata da Sessdo de Julgamento

Na presente data, para a Defesa de Monografia do(a) candidato(a) Carlos
Eduardo Poli Sisti, com inicio as 19h30, reuniu-se em sessdo publica a banca
composta pelos membros: Professor M.Eng. Rogério Fonseca
Santovito(Orientador); Professor Doutor Sergio Alfredo Rosa da Silva e Professora
Doutora Paola Torneri Porto.

Titulo da monografia: Investimentos internacionais em Real Estate —
Identificacdo de fatores motivacionais, estratégicos e técnicos para
suportar a decisdo de investir no exterior.

Apos breve apresentacdo do trabalho e arglicdo do candidato, tendo em vista o
contetido do trabalho escrito, qualidade da apresentacao e desempenho do
candidato frente as questdes colocadas pela banca, foram atribuidas as seguintes
notas:

nota:
Prof. M. Eng. Rogério Fonseca Santovito 7? 0
Prof. Doutor Sergio Alfredo Rosa da Silva 20
Profa. Doutora Paola Torneri Porto 40

Tendo em vista os resultados do julgamento efetuado nesta Sessao de Defesa de
Monografia, o candidato fez jus a meng¢ado aﬁ_“,\ s = pela banca.

Sao Paulo, 28 de jultho de 2011

' via- Poli-Intgral




