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AVALIACAO DE ACTIVOS IMOBILIARIOS

Joaquim Montezuma de Carvalho’

1. INTRODUCAO

Neste trabalho iremos caracterizar, sumariamente, o mercado imobilidrio e
abordar as principais metodologias de avaliacdo de activos imobilidrios.

Apesar do investimento imobilidrio representar uma parcela muito signifi-
cativa do investimento global de um pais, tem sido, comparativamente com o
investimento em activos financeiros, muito pouco estudado. A titulo exempli-
ficativo, e para os Estados Unidos da América, o valor total do mercado imo-
bilidrio, em meados dos anos 80, foi de 4.5 trilides de ddlares, enquanto que o
mercado accionista e obrigacionista rondou, no seu conjunto, 3.5 trilides de
dolares.

Em termos genéricos, existem trés metodologias para a avaliagdo quer dos
activos reais quer dos activos financeiros. A primeira, a metodologia do valor
actual dos cash-flows, relaciona o valor do activo com os respectivos cash-flows
futuros. A segunda, a metodologia relacional, estima o valor do activo olhando
para o prego de activos compardveis. A terceira, a metodologia das opg¢des consi-
dera o imével como uma contigent claim. Neste trabalho abordaremos, também,
o método do custo, correntemente utilizado pelos avaliadores imobilidrios, nos
imdveis pouco transaccionados.

* Instituto Universitdrio de Desenvolvimento ¢ Promocio Social — Pélo de Viseu da Universi-
dade Catélica Portuguesa.
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2. ACTIVOS REAIS' VERSUS ACTIVOS FINANCEIROS?

Existem vdrias caracteristicas em comum entre os activos reais e os activos
financeiros: o valor de ambos é determinado pelos seus cash-flows futuros, pela
incerteza a eles associada e pelo seu crescimento esperado. Ceteris paribus,
quanto maior o volume e crescimento dos cash-flows e menor o risco a eles asso-
ciado, maior o valor do activo.

O mercado imobilidrio apresenta algumas caracteristicas especificas, que o
diferenciam do mercado de capitais, a saber:

Reduzida liquidez resultante da morosidade e do escasso nimero de transagdes
no mercado imobilidrio. A transag@o de um imével implica normalmente negoci-
acOes e tramites legais muito demorados. Pode demorar um longo periodo de
tempo para se conseguir obter o prego desejado para uma propriedade imobilidria
e, mesmo assim, haverd sempre alguma incerteza quanto a concretizagao da tran-
sac¢do até ao momento da sua ultimagéo.

Natureza dos cash-flows gerados. Os activos imobilidrios t€ém geralmente
tempos de vida finitos (excluimos aqui os terrenos), em oposi¢io as ac¢des que
apresentam tempos de vida infinitos. Os valores das acgbes tendem a aumentar
com 0 tempo, enquanto que para um activo imobilidrio o seu valor terminal pode
ser menor que o seu valor inicial, devido a deterioracao fisica do edificio, & obso-
lescéncia funcional e estrutural e & depreciagdo econémica.

2.1. Os activos imobilidrios em carteiras de investimento

Os estudos realizados nos Estado Unidos da América t€ém evidenciado a exis-
téncia de reduzidas correlagGes entre as rentabilidades dos activos imobilidrios e
as dos activos mobilidrios. Assim sendo, e recordando Harry Markowits, serd pos-
sivel diversificar o risco da carteira de investimento mobilidria incorporando nela
activos imobilidrios. Apesar do comportamento favordvel das rentabilidades dos
activos imobilidrios, ndo se lhes tem dado muita ateng¢io entre nds, como se pode
constatar pelo aparecimento tardio, apenas no ano de 1987, dos Fundos de Inves-
timento Imobilidrio em Portugal.

Comparando o mercado imobilidrio com o mercado de capitais dos Estados
Unidos da América até ao ano de 1986 (tabela 2.1), € possivel concluir que a “per-
formance” do ricio retorno/risco para estes activos tem sido superior a “perfor-
mance” do mesmo ricio para as acgdes € as obrigacdes.
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Tabela 2.1
RETORNOS MEDIOS E VOLATILIDADES

Indice Retorno médio | Desvio padrio | Retorno/Desvio padrio | Inicio da série
FRC 13.87 437 317 Jun. 1978
REIT 22.26 19.71 1.13 Mar. 1974
S&P 500 9.71 15.35 0.63 Mar. 1969
Obrigagbes
Tesouro Americano 791 11.50 0.69 Mar. 1969
Bilhetes do Tesouro

Americano 7.51 0.82 9.16 Mar. 1969

Fonte: Zisler et al.

Analisando as correlagdes entre os trés indices imobilidrios FRC e EAFPI (ver
apéndice e tabela 2.2), verificamos que estes estdo correlacionados positivamente
entre si ¢ negativamente com os indices accionista e obrigacionista, o que vem ao
encontro dos estudos acima mencionados. Infelizmente, e até a0 momento, nio foi
realizado para a realidade portuguesa, um estudo sobre o comportamento das ren-
tabilidades dos activos imobilidrios relativamente as dos activos mobilidrios. Para
tal estudo, seria necessdrio antes de mais criar um indice imobilidrio credivel, que
permitisse quantificar as suas correlagbes com os indices bolsistas existentes,
BVLGERAL, BVL30, entre outros.

Tabela 2.2
MATRIZ DE CORRELACAO
INDICES FRC EAFPI S&P 500 | Obrigacdes Bilhetes do Tesouro
(US) (US)

FRC 1.00 0.71 -0.26 -0.38 0.30
EAFPI 0.71 1.00 -0.28 -0.10 0.54
S&P 500 -0.26 -0.28 1.00 0.49 043
Obrigacdes

Us) -0.38 -0.10 0.49 1.00 -0.09
Bilhetes do Tesouro

Us) 0.30 0.54 -0.43 -0.09 1.00

Fonte: Zisler et al.
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3. CARACTERIZACAO DO MERCADO IMOBILIARIO

Os activos imobilidrios sdo extremamente heterogéneos, nio existindo dois
activos imobilidrios totalmente iguais, havendo sempre algum factor diferen-
ciador, como, por exemplo, a localizago, a qualidade de construgao, a orienta-
¢do, etc.

Ao contrdrio daquilo que se passa no mercado de capitais, é extremamente
dificil definir uma cotagfio uniforme para os activos imobilidrios devido néo s6 ao
reduzido nimero de transacgdes de compra e venda destes bens, como a ndo exis-
téncia de um local préprio para a sua realizagfo, aquilo que poderfamos designar
como “bolsa de imdveis”. A impossibilidade de concentrar toda a oferta e procura,
numa “bolsa de iméveis”, dificulta a canalizag¢do de poupanga para o investimento
imobilidrio, a transferéncia do risco de investimento, o incremento de liquidez e a
revelagdo do prego.

A imperfeigdo 3 deste mercado € ditada: a) pelas consideraveis assimetrias de
informacdo observadas entre os investidores institucionais e os investidores indi-
viduais, que, na maioria dos casos, intervém no mercado, uma ou duas vezes, ao
longo de toda a sua vida; b) pelo reduzido niimero de vendedores e compradores
intervenientes, capazes de influenciar o prego dos bens imobilidrios; ¢) pelos ele-
vados custos de transac¢do dos iméveis, comparativamente aos praticados no
mercado de capitais. Em cada transac¢@o imobilidria temos de considerar as des-
pesas resultantes do imposto de sisa, do registo, da escritura, da avaliagio, etc.

Em oposi¢io ao mercado mobilidrio, onde a formacdo das cotagdes é total-
mente independente da proveniéncia geografica dos titulos, no mercado imobili-
ario os activos estdo dependentes do mercado da oferta e da procura locais. Em
Portugal esta caracteristica € ampliada devido ao enorme peso dos investidores
individuais relativamente aos investidores institucionais.

Outra das singularidades destes activos resulta de, neste mercado, se transac-
cionar, para além da posse do bem, os direitos (de propriedade, de superficie, de
usufruto, etc.) e as obrigacdes da sua utilizagio (imposto autirquico, condominio,
manutencéo, etc.).

Por ultimo, € de referir a indissociabilidade dos activos imobilidrios ao terreno
que lhe serve de suporte, sendo por isso dificil a separagdo econémica entre o
imével (apartamento, instalag@o industrial, armazém, etc.) do solo que o suporta,
ou seja, a separacio entre o capital-terra e o capital-benfeitorias.
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4. METODOS DE AVALIACAO
4.1. Método do custo

A ideia subjacente a este método é a de que um comprador informado nfo
paga por um edificio um valor superior aquele que resultaria se tivesse comprado
o terreno e construido o edificio.

No caso de estarmos a avaliar uma edificagio nova, a metodologia consiste em
adicionar, ao custo do terreno, os custos totais de construgéio, nomeadamente 0s
custos directos de construgio, os custos indirectos (licengas, projectos, fiscaliza-
¢do, taxas de imposto, etc.), os custos de comercializagfo, os custos de financia-
mento do capital préprio e do capital alheio.

No caso do objecto da nossa avaliagdo se tratar de um edificio antigo, teremos
de subtrair ao custo da construgio e do terreno os custos correspondentes a dete-
rioragio fisica (repardvel e ndo reparavel), 4 obsolescéncia funcional e estrutural
(desactualizacdo do layout, existéncia de novas tecnologias que permitam redu-
¢des dos custos operacionais), a depreciacdo econdmica (influéncias externas
negativas, tais como a polui¢do sonora, atmosférica, etc.). Deveremos aqui alertar
para a dificuldade em quantificar objectivamente estas depreciagdes, estando a
sua determinagio muito dependentes da experiéncia e do “feeling” do avaliador.

O método do custo (método do valor residual) também pode ser aplicado na
avaliagiio de terrenos com potencialidade construtiva, quer urbanos quer por
lotear. Neste caso vamos subtrair ao valor de mercado da propriedade, apés as
melhorias, o custo resultante dessas mesmas melhorias.

Figueiredo e Bezelga (1996:223) consideram que o método do custo devera
ser utilizado nas seguintes situagdes:

i) avaliagdo de propriedades cujo volume de transac¢des seja muito reduzido
ou mesmo inexistente e cuja finalidade ndo seja a de obtencdo de lucro (edificios
hospitalares, governamentais, museus, etc.);

ii) edificios muito antigos;

iti) avaliagoes fiscais ou no ambito da actividade seguradora.

4.2. Método dos comparaveis ou dos miltiplos

Da mesma forma que os miiltiplos “price/earnings” e o “price/book” sdo uti-
lizados na avaliag@o de acgdes, é possivel empregar multiplos como o prego por
metro quadrado ou a taxa de capitalizagdo na avaliagido de imdveis.

O método dos compardveis, ou dos miltiplos, consiste na multiplicacdo de
uma grandeza ligada a exploragdo ou a situagio patrimonial do imével por um
coeficiente correspondente a um racio encontrado no mercado imobilidrio, para
outros iméveis com caracteristicas semelhantes, € que relaciona o valor de mer-
cado desses activos com a mesma grandeza do imdvel a avaliar. A ideia que
suporta este método € a de que um investidor informado ndo estd disposto a pagar
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por uma propriedade um valor superior a aquele que foi pago, recentemente, por
propriedades comparaveis.

A aplicagfio destes métodos s6 € possivel quando exista disponivel um mimero
suficiente de dados de transacg¢des de propriedades andlogas. Situagdio que nem
sempre ocorre.

As transacgOes imobilidrias consideradas andlogas e comparaveis deverdo cor-
responder sempre a operagdes de compra e venda julgadas normais para o mer-
cado, isto é, onde o comprador e o vendedor detém informagdo suficiente sobre
os valores praticados no mercado e nfo exista coac¢éo por uma das partes envol-
vidas na transacgio.

O muiltiplo de dimensdo mais utilizado € o do prego por metro quadrado, deter-
minado através do quociente do preco do imével pela sua drea bruta. Uma vez que
subsistem sempre algumas diferencas entre a propriedade a avaliar e as proprie-
dades compardveis, nomeadamente ao nivel da localizagéo, da idade, da qualidade
de construcdo, etc., existe a necessidade de realizar ajustamentos recorrendo as
técnicas de homogenizagdo e da andlise estatistica. A semelhanca do método de
custo, este tem a vantagem de permitir avaliar activos imobilidrios ndo geradores
de rendimentos.

Os muiltiplos de rendimento mais aplicados sdo os do rendimento bruto e o da
taxa de capitalizagdo. O primeiro resulta da diviséio do rendimento bruto anual
(potencial ou efectivo) * pelo prego da propriedade. O segundo, a taxa de capita-
lizacdio define-se como o quociente do resultado operacional pelo preco da pro-
priedade ° e & utilizada na avaliagdo de imGveis geradores de rendas (ex. escrit6-
rios, lojas comerciais, etc.) ou de rendimentos provenientes das actividades nela
desenvolvidas (ex. héteis, parques de estacionamento, etc.). Note-se que os resul-
tados operacionais precedem sempre os encargos financeiros, a fim de que nio
haja distor¢des resultantes da alavancagem financeira. A taxa de capitalizacio
assim definida nfo corresponde a taxa de rendibilidade do investimento imobilia-
rio, visto que a primeira ndo considera nem a taxa de crescimento do rendimento
nem o valor do imével no final do periodo de posse.

Para a situag@io em que o resultado operacional e o valor do imével crescem a
uma mesma taxa, teremos a seguinte relagfio entre a taxa de capitalizag@o e a taxa
de rendimento do investimento:

onde,

R: taxa de capitalizagdo;

r: taxa de rendibilidade do investimento;

g: taxa de crescimento do resultado operacional e do valor do imdvel.
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Podemos assim concluir que, se aplicarmos uma mesma taxa de capitalizagio
a propriedades compardveis, mas com diferentes potenciais de crescimento, quer
em termos de resultados operacionais, quer em termos de mais valias, estamos a
introduzir um erro grosseiro na nossa estimativa de avaliacio. No entanto, e feliz-
mente, ao contririo daquilo que sucede com a aplica¢io do método dos miiltiplos
a activos financeiros, onde ¢é frequente ac¢des do mesmo sector apresentarem
diferentes taxas de risco e de crescimento, no mercado imobilidrio, as proprieda-
des da mesma classe e com a mesma localizagio apresentam usualmente taxas de
crescimento e de risco andlogas.

O valor estimado para o imével ¢ extremamente sensivel ao valor do multiplo
considerado; por conseguinte, a determinagfio do miiltiplo deve ser cuidadosa-
mente analisada e justificada.

Os dois multiplicadores de rendimento apresentam, relativamente aos multi-
plos de dimensdo, a vantagem de incorporar diferengas de escala, qualidade de
construgdo, localizagio e idade, visto que estas diferencas afectam simultanca-
mente o rendimento e o preco do imével.

Os métodos baseados nos miiltiplos apresentam a vantagem de serem de f4cil
compreensdo e de simplicidade na sua aplicagio, nido implicando o dominio de
conceitos técnicos e econdmicos muito complicados.

4.3. Método dos cash-flows actualizados

Figura 4.1

Factores criticos Fluxos financeiros Custo de oportunidade
de avaliagio libertos anualmente do investimento

A A
Factores
estratégicos Actividade Financiamento
controlaveis

A

Factores
estratégicos Condicionante
incontrolaveis externa
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Ao contririo dos métodos baseados em muiltiplos de rendimento, a metodolo-
gia dos cash-flows actualizados tem em linha de conta ndo s6 os resultados ope-
racionais presentes mas também aqueles que se esperam obter no futuro, bem
como a valorizagdo do imédvel.

O método dos cash-flows actualizados pressupde que o valor de um qualquer
activo, real ou financeiro, corresponde ao somatério dos seus cash-flows futuros,
descontados a uma taxa que incorpore o risco subjacente a aplicagdes alternativas
semelhantes. E um método complexo que depende do estabelecimento de um
vasto conjunto de pressupostos sobre o ambiente econémico do investimento e
das condig¢des da sua exploragao futura.

Na figura 4.1 apresentam-se os principais inputs que determinam os dois fac-
tores considerados criticos para este tipo de avaliagdo, nomeadamente os fluxos
gerados e o custo de oportunidade para um investimento de risco semelhante,
implicito na taxa de actualizagéo.

O valor do activo resulta deste modo da capacidade deste gerar fundos, consi-
derados em sentido lato, que serdo distribuidos aos detentores do capital investido.

A determinagéo do valor do activo financeiro ou real, segundo esta perspec-
tiva, corresponde ao somatoério dos cask-flows futuros, descontados a uma taxa
de actualizagdo que tenha em conta o risco do investimento.

y=3_CE _, VR __,
=(d+r) A+r)"

onde,

V: valor do activo;

CF.: cash-flow de exploragéo no periodo i;

VR: valor residual no final do ano n;

r;: taxa de actualizagfo no periodo i (i=1, 2, 3, 4, 5);
I: investimento realizado.

Os pressupostos subjacentes a construgdo dos cash-flows como base para a
determinacdo do valor do activo imobilidrio, de acordo com este método de ava-
liagdo, sfio os seguintes:

a) O valor actual dos cash-flows descontados representa o valor do activo
para todos os financiadores (de capital préprio e de capital alheio);

b) O valor do activo é calculado a partir dos resultados operacionais (resulta-
dos econdmicos de exploragdo), devendo considerar-se o efeito fiscal que resulta
da aplicac@o da taxa marginal de IRC aos resultados operacionais positivos, caso
existam;

¢) Ao valor obtido, tal como se ilustrou em b), sdo adicionados todos os cus-
tos que nio representam saidas efectivas de fluxos monetdrios, tais como as amor-
tizagGes e as provisdes do exercicio;



Avaliagdo de activos imobilidrios

d) Sao igualmente consideradas as variagdes no fundo de maneio que reflec-
tem anualmente os montantes investidos em activos circulantes, liquidos dos res-
pectivos passivos, incluindo-se o valor de caixa correspondente apenas ao dispo-
nivel de exploragio e excluindo-se os montantes existentes em empréstimos no
curto prazo pelos motivos apontados em a);

e) Tendo por objectivo determinar a totalidade dos fluxos monetarios gerados
em cada periodo, ao somatdrio das rubricas consideradas nos alineas anteriores,
subtrai-se o total do investimento em imobilizado de exploracdo, bem como qual-
quer outro tipo de pagamentos (liquidos de eventuais recebimentos).

A taxa de actualizacfo utilizada resulta da média ponderada pela estrutura de
financiamento, entre a taxa média de custo do capital alheio e da taxa de custo dos
capitais proprios, representando esta ltima o nivel de rendimento requerido pelos
investidores para um investimento de risco semelhante.

rizéxre+€xrd X(1-1)

onde,

r;: taxa de custo médio do capital;

r,: taxa de custo dos capitais proprios;
r,: taxa de custo do capital alheio;

D: valor actual da divida;

S: valor dos capitais préprios;

V: valor do activo (V=D + S);

t: taxa de imposto sobre o rendimento

4.3.1. Estimativa do custo do capital préprio
4.3.1.1. Modelo CAPM

Os dois modelos mais utilizados para estimar o custo do capital préprio dos
activos financeiros sao o capital asset pricing model (CAPM) e o arbitrage pri-
cing model (APT). Ambos os modelos consideram que o risco relevante de uma
activo, financeiro ou real, é aquele que ndo ¢ diversificdvel, ou seja, o risco siste-
matico.

No modelo CAPM a taxa de custo do capital préprio é composta por duas
componentes: a taxa rentabilidade de um investimento sem risco € um prémio de
risco que reflicta o risco do investimento.

A taxa de rentabilidade de uma aplica¢io sem risco serd estimada, assumindo-
-se que a rentabilidade, obtida num investimento a longo prazo num activo sem
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risco, a taxa fixa (Obrigacdes do Tesouro) deverd ser igual a rentabilidade obtida
em reinvestimentos sucessivos em aplicagdes de curto prazo.

O prémio de risco ndo reflectird o risco total do titulo, mas sim o risco siste-
mdtico, ou seja, a sensibilidade da rentabilidade deste investimento em relagio a
rentabilidade global do mercado. Assim, este modelo assume implicitamente a
possibilidade de diversificagdo completa das carteiras dos investidores, embora tal
seja mais dificil para o caso de activos imobilidrios, devido ao avultado nimero
de iméveis necessdrios, resultante da fraca correlagio existente entre os activos
imobilidrio, de acordo com Brown (citado em Figueiredo, R., Medi¢cdo de Desem-
penho do Investimento no Imobilidrio, 1996: 201), pelo que o valor encontrado
para o prémio de risco deverd ser o valor mdximo do intervalo valorativo.

Em termos analiticos, a taxa de custo de capital préprio devera ser calculada
recorrendo a seguinte metodologia:

R =R,+8 (R -R)

8, = B, [1 + D/S (1-9)]

onde,
R, taxa de rentabilidade F:x1g1da para os capitais proprios;
R, taxa de retorno sem risco esperada;
B,: beta do capital préprio;
R : taxa de retorno médio do mercado;
by:  beta ndo alanvacado, beta do imével quando este € totalmente financiado

com capital préprio;
D: valor actual da divida;
S:  valor dos capitais proprios.

Ao considerarmos que o risco do activo imobilidrio pode ser dado pelo beta do
CAPM, surgem alguns problemas. Enquanto que para um activo financeiro
(ex. ac¢do cotada em bolsa) existem disponiveis as cota¢des dos pregos do activo
e do indice de mercado para longos horizontes de tempo, para o activo imobilia-
rio ndo é possivel colher a mesma informagdo. Os activos imobilidrios individuais
sdo transaccionados com uma frequéncia reduzida, havendo necessidade de recor-
rer a indices representativos dos mesmos. Em Portugal, ndo existem ainda indices
representativos das diferentes classes de activos imobili4rios (residenciais, comer-
ciais, industriais) e, mesmo nos paises em que estes indices sdo publicados, per-
siste o problema da heterogeneidade (diferentes localizagdes, idades, dreas, quali-
dade de construgdo, etc.), dentro de cada classe imobilidria.

O indice do mercado bolsista utilizado para calcular o beta de uma ac¢io nédo
representa satisfatoriamente o indice de mercado tedrico, pois este deveria incluir
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todos os activos da economia na mesma propor¢io do scu valor de mercado.
A utilizagdo de um indice bolsista como indice de mercado resulta na marginali-
zagio da grande maioria dos investimentos imobilidrios consubstanciados, cujo
valor representa uma frac¢@o importante da economia (ver grifico a seguir).

VALOR DE MERCADO DE DIFERENTES CLASSES DE ACTIVOS

5%

Imoveis USA

Accdes disponiveis mundialmente

\ 409

Metais preciosos

Obrigagdes disponiveis mundialmente

Dinheiro

[ ]
88

27%
1%

Fonte: (Damodaran: 1996).

Existem, no entanto, algumas solucdes de indole pratica para a determinacao
da taxa de actualizacio:

¢ O emprego de fundos de investimento imobilidrios é uma solugdo exequivel
para a determinacio do beta. Utiliza-se um fundo que seja representativo da
classe que pretendemos avaliar. Devemos salientar, no entanto, que nem
sempre o fundo imobilidrio se comporta da mesma forma que o investi-
mento directo, constituindo no entanto uma aproximagio plausivel.

« Havendo um indice disponivel para cada classe, o beta do modelo CAPM
pode ser determinado através da regressao linear deste indice relativamente
ao indice de mercado. Esta solugdo traz consigo alguns problemas, entre os
quais se conta o facto destes serem construidos com base no seu valor venal,
determinado de acordo com o valor presumivel em condigdes normais de
mercado no momento da avaliacio e nfio em transacgdes reais, escamote-
ando alguma da volatilidade existente e, ainda, o facto dos retornos destes
indices s6 estarem disponiveis para periodos de tempo relativamente longos,
normalmente um ano ou um trimestre.
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A metodologia do CAPM considera a existéncia de um mercado perfeito,
ignorando alguns dos riscos intrinsecos aos activos imobilidrios, nomeadamente:
* Custos de informagdo. A informagdo no mercado imobiliario é mais dispen-
diosa e mais dificil de alcangar do que no mercado de capitais, sendo neces-
sario adicionar a taxa de actualizagio obtida pelo método CAPM um prémio

que contemple este risco de informagédo adicional.

* Reduzida liquidez. Tal como j4 foi referido neste trabalho, a falta de liqui-
dez, resultante da morosidade e do diminuto nimero de transacgdes execu-
tadas, leva a que, ao valor actualizado obtido, se tenha de multiplicar um
factor corrector da insuficiéncia de liquidez.

* Heterogeneidade do bem imobilidrio, ndo existem dois iméveis completa-
mente iguais, contanto que hi sempre algum factor diferenciador (idade,
qualidade de construcio, orientagio, etc).

4.3.1.2. A realizacdo de inquéritos como alternativa ao modelo CAPM.

O modelo CAPM pressupde a existéncia de uma carteira bem diversificada,
custos de transacgfo reduzidos e a liquidez dos activos. Ora, como ja tivemos opor-
tunidade de referir, os activos imobilidrios estdo longe de cumprir estes pressu-
postos, pelo que a realizacdo de inquéritos a potenciais investidores, sobre qual a
taxa de retorno, a exigir para cada bem imobilidrio, surge como uma alternativa
razodvel para a estimativa do custo do capital préprio.

Vantagens dos inquéritos:

* Os inquéritos permitem estimar o retorno exigido pelo investimento imobi-
lidrio, tomando em consideracao as especificidades da classe em geral (resi-
dencial, industrial, comercial) e os atributos do imével em particular (ex.
localizagdo, qualidade de construgéo).

* Os inquéritos ndo sdo baseados em modelos abstractos de risco e de retorno
(CAPM) que ignoram na maioria das vezes os riscos especificos dos activos
imobilidrios, mas pelo contrario, fundamentam-se em investimentos concretos.

Desvantagens dos inquéritos:
 Esta metodologia aplica-se apenas quando no mercado existe um niimero de
investidores reduzido e relativamente homogéneo.

* Como output do inquérito, temos uma série de taxas de retorno que tradu-
zem as diferentes percepgdes de risco dos investidores participantes no
inquérito. Na realidade, o que € pretendido € uma taxa tinica que traduza as
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percepedes de risco dos investidores. E possivel, no entanto, socorrermo-nos
das técnicas estatisticas com o intuito de minorar esta desvantagem.

* Nio especifica limites minimo e maximo para as taxas estimadas. O modelo
CAPM especifica, sempre, um valor minimo para a taxa de retorno, ou seja,
a taxa de retorno isenta de risco.

* O CAPM permite ao investidor assumir uma atitude proactiva (ex. rectifi-
cacdo do Beta alavancado resultante de uma nova estrutura de financia-
mento). O inquérito pressupde sempre uma atitude reactiva por parte do esti-
mador do custo de capital préprio.

4.3.2. Determinacio do custo do capital alheio
A taxa de custo médio do capital alheio serd igual a taxa de juro média pon-
derada do passivo remunerado, conforme a seguinte férmula:

r, =20 x B,
onde,
r;: taxa de custo médio do capital alheio;
o taxa de juro do iésimo empréstimo;
B.: montante do iésimo empréstimo.

4.3.3. Estimativa dos Cash-flows

Nem todos os activos imobilidrios geram cash-flows. Para aqueles que satis-
facam esta condi¢go, é necessdrio em primeiro lugar identificar os cash-inflows e
os cash-outflows para o periodo explicito, ou seja, o periodo de tempo sobre o
qual é possivel realizar projec¢des crediveis.

Cash-inflows

Geralmente os cash-flows gerados por activos imobilidrios tomam a forma de
rendas. Para estimar essas rendas é necessdrio ter em consideragdo: o seu com-
portamento histdrico (precos e taxas de ocupagdo); a oferta e a procura dos espa-
cos de arrendamento; e as condi¢des do ambiente econémico (taxas de juro, nivel
de emprego, rendimento disponivel). Da andlise destes factores definem-se valo-
res para as rendas futuras e para as taxas de ocupag@o.

Cash-outflows

A propriedade imobilidria acarreta despesas fixas e varidveis. Como principais
despesas fixas, temos o imposto sobre a propriedade (imposto autdrquico), os cus-
tos de manutengfio do imével, custos do seguro, entre outros. Os custos varidveis
sd0 proporcionais a utilizagdo do imével (ex. custos de electricidade, dgua).
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Através do método directo os cashflows de exploragéo, definido como a dife-
renca entre as receitas de exploracio e as despesas de exploragdo. No entanto, e
para a maioria dos casos, esta informagéo nfo existe disponivel, pelo que o ava-
liador terd de se socorrer do método indirecto (Oliveira Marques, 1996: 3)

Resultados antes de Impostos e Encargos Financeiros
Amortizacdes e Reintegracoes

DotacOes para provisoes (excepto provisao para impostos)
Variaciio positiva dos créditos a curto prazo e existéncias
+  Variaciio positiva das dividas a curto prazo

- Imposto pagos

- Investimento de substituiciao

= Cash-flows

+ 4+ +

A taxa de crescimento dos cash-inflows e dos cash-outflows é extremamente
importante no processo de avaliacio. Para condi¢Ges de mercado estaveis, pode-
mos considerar a taxa de crescimento coincidente com a taxa de inflagdo do
perfodo em causa. ‘

Aos fluxos gerados de tesouraria actualizados para o periodo explicito € neces-
sdrio adicionar um valor residual. Este valor residual pode ser estimado recor-
rendo a diferentes metodologias baseadas em pressupostos distintos, das quais
destacamos as seguintes.

A primeira metodologia capitaliza o valor actual i taxa de inflagdo anual espe-
rada para o perfodo explicito, tendo-se:

Valor residual = Valor actual x (1+Inf)"

onde,

inf: taxa de inflagdo

n: nimero de anos do periodo explicito

Teremos entfio que o valor do imével serd dado por:

n _CE |, Vx(+inf)"

TSa+n)’ Q+n) @

Para obtermos o valor do imével existe a necessidade de resolver a expressdo
algébrica (1) em ordem a V, donde vem que,

n CF;
=
| _(+inf)"

(+r,)"
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A Segunda metodologia considera que o cash-flow do iltimo ano crescera
eternamente a uma taxa constante (modelo de Gordon):
1: Chaut

r-g

valor residua

onde,

CF_,,: cash-flow no periodo n+1;
r: taxa de actualizagao;

g: taxa de crescimento constante.

O método do valor residual pressupde que a propriedade tem uma duragio
infinita 0 que, como nés sabemos, nao corresponde a realidade. Desta forma é
licito considerar antes que o cash-flow do ultimo ano do periodo explicito cres-
cerd a uma taxa constante até ao final da sua vida iitil, donde vird a seguinte
expressdo:

- a+8)"

(1+1)"

r-g

valor residual CF | x

com, n: nimero de anos de vida qtil

4.4. Método da regressio linear

Neste método procuram estabelecer-se relagdes lineares entre os miiltiplos
aplicados no método dos comparédveis (ex. prego por metro quadrado) e os facto-
res considerados relevantes na avaliagdo de um imével numa determinada locali-
zagdo, tais como as taxas de ocupacio, a capacidade para gerar rendas, a quali-
dade de construgio, entre outros.

4.5. Método Binomial

O método binomial foi desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein em 1979
para avaliagio de opgdes e outros produtos derivados.

Este método pressupde a nao existéncia de oportunidades de arbitragem e a
possibilidade de constitui¢do de uma carteira, com opgdes e com o activo subja-
cente, cujo valor no final do periodo € totalmente certo. Como nio ha incerteza
quanto ao retorno da carteira, ou seja ndo ha risco, entdo o seu retorno e, para nio
haver arbitragem, dever4 coincidir com o dos activos isentos de risco.

Se considerarmos que no momento presente (t=0) o valor da opgéo € igual a f
e o valor do activo subjacente € igual a S e que, no momento futuro (t=T), o prego
do activo pode subir para Su, com u>1, ou descer para Sd, com d<1, enquanto o
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prego da opgdo poderd tomar o valores f, ou f,, respectivamente, a nossa carteira
consiste numa posi¢io longa ® em A activos subjacentes e uma posigéo curta ’ em
opcoes. A carteira € isenta de risco se.o valor de A for determinado de forma a que
o valor final da carteira seja independente do cendrio ocorrido. Se ocorrer o cena-
rio favoravel, o valor da carteira serd igual a,

SuA - fu
Se acontecer o cendrio desfavoravel, o valor da carteira serd igual a,
SdA - f,
E os valores da carteira ser@o iguais para ambos os cendrios quando,
SA—f,=SuA-f

Resolvendo a expressdo anterior em ordem a, A obtemos que,

A= F,~f, (D
S(u-d)

Para determinar o valor da carteira no momento actual serd necessario actua-
lizar, & taxa isenta de risco rf, o valor da carteira no momento T, donde vem,

(SA-f) 1

T+’

O custo inicial do carteira € igual a,
SA-f
Igualando as duas Gltimas expressdes temos que,

SA—f=SA-f) 1
(I+r, T

Desenvolvendo a expressdo anterior em ordem a f obtemos a expressdo que
nos dé o valor da op¢io no momento (t=0),

j=SA-(Suh—f) 1
(T+r)7
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4.5.1. Aplicaciio do Método Binomial a Activos Imobilidrios

O método binomial pode ser aplicado, em situacdes de incerteza, no processo
avaloatério de activos imobilidrios. Sheridan Titman (1985: 505) aplicou este
método a avaliac@o de terrenos urbanos em que existem incertezas relativamente
ao tipo de edificio passivel de ser construido e respectivos pregos. A intui¢do por
detrds deste modelo é a de que em muitos casos é melhor adiar o investimento,
mantendo em aberto no futuro a opgédo de escolha do projecto que maximize o
valor actualizado; por outras palavras, estamos a atribuir valor a flexibilidade.
Este valor pode ser estimado recorrendo ao método binomial. Para o nosso caso
concreto, o terreno livre representa uma opgéo de compra de diferentes tipos de
edificios (activo subjacente), a um prego de exercicio igual ao respectivo custo de
construgdo.

Para aplicar o modelo binomial na avaliacio de um terreno urbano, vamos
considerar os seguintes pressupostos: a posse do terreno livre ndo acarreta custos
nem gera proveitos; s6 existe incerteza relativamente ao preco que cada aparta-
mento terd no futuro e que o mercado ¢ perfeito.

Consideremos o seguinte exemplo:

* ataxa de juro isenta de risco (r) é de 12%
* O valor corrente do apartamento € de 100 u.m.

¢ O valor futuro do apartamento pode assumir os valores seguintes:
¢ 120 u.m. num cendrio favorivel
* 90 u.m. num cendrio desfavorivel

* Os custos de construgdio (neste ano e no préximo) sio:
¢ 480 u.m. para um prédio de 6 apartamentos
* 810 u.m. para um prédio de 9 apartamentos

Existem, portanto, duas alternativas possiveis: construir o prédio hoje ou
construir no préximo ano. Se construirmos hoje, € optarmos pelo prédio de seis
apartamentos, temos um proveito de 600 u.m. (100 u.m./apartamento x 6 apar-
tamentos) ¢ um custo de 480 u.m., ou seja, um lucro de 120 u.m.. Se optarmos
pelo prédio de 9 andares, temos um proveito de 900 u.m. (100 u.m./apartamento
X 9 apartamentos) € um custo de 810 u.m, ou seja, um lucro de 90 u.m. Donde
vem que o valor do terreno serd igual 120 u.m., correspondente a construg¢io que
representa o maior lucro. Se construirmos apenas no préximo perfodo, € ocor-
rer o cendrio favordvel, o preco de mercado de cada apartamento serd de
120 u.m., construiremos nove apartamentos e teremos um lucro igual a 270 u.m.
(9x120-810); se ocorrer o cendrio desfavoravel, o prego de mercado de cada
apartamento serd de 90 u.m., construiremos seis apartamentos, € teremos um
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lucro igual a 60 u.m. (6x90-480). Aplicando o modelo binomial a esta situag@o
temos que:

u=1.2 d=0.9 r=12%
S =100 u.m. f, =270 um. f, =60 u.m.
S, =120 um. S, =90 um.

Substituindo os valores na expresséo (1) temos que,

Al fuofy _ 20-60 .
S(u-d) 100 (1.2-0.9)

Substituindo este valor na expressdo (2) vem que,
f=SA—(SA-f _'  =100x7-(120x7-270)x ' =191.07
(1477 (1+.12)

Portanto o valor do terreno determinado através do modelo binomial serd igual
a 191.07 u.m..

Fica demonstrado que a incerteza associada ao tipo de constru¢do optima é
extremamente importante na avaliacdo de um terreno: quanto maior a incerteza
relativamente & melhor construgio a realizar no futuro, maior o valor da opcio
futura e maior o valor do terreno, tornando menos atractiva a tomada da decisdo
hoje. Por outro lado, se houver pouca incerteza relativamente ao tipo de constru-
¢do a realizar no futuro, menor o incentivo em prorrogar a decisdo de construcio
no futuro. Esta constatagéo tem algumas implicagGes ao nivel dos efeitos de algu-
mas politicas de habitagdo. Por exemplo, as restricdes do mimero de andares
poderdo resultar num incremento do nivel de construgio, devido & diminui¢do da
incerteza relativamente & altura éptima dos edificios a construir no futuro; uma
legislacfio de habitagdo diibia aumenta a incerteza, quanto ao tipo de construcéo
passivel de ser realizada, diminuindo, hoje, o nivel de construcio.

5. CONCLUSAO

A selecgiio do(s) método(s) a aplicar depende tanto dos objectivos da avalia-
¢do imobilidria como da disponibilidade e qualidade dos dados de mercado. Numa
situacdo irreal, de mercado perfeito, obter-se-ia sempre, independentemente da
metodologia aplicada, o mesmo valor para um dado imével.

Na perspectiva financeira, a metodologia dos cash-flows descontados apre-
senta-se como a solugdo mais correcta para a problemadtica da avaliac@o de acti-
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vos imobilidrios. Isto apesar das dificuldades levantadas na determinagfo do custo
do capital préprio nos investimentos imobilidrios.

Na pritica devera utilizar-se, sempre, pelo menos dois métodos de avaliagdo
imobilidria, por forma a possibilitar a comparagdo e confirmagdo dos valores
obtidos.

NOTAS

! Activos Reais, onde incluimos os iméveis, passiveis de serem vistos, sentidos e tocados.

2 Activos Financeiros, tais como obrigagdes e as acgDes, representativos de direitos sobre
Activos Reais.

3 Segundo Brealey e Myers (1992:290), um mercado diz-se perfeito quando sdo satisfeitas
as seguintes condigoes: (i) ndio hd qualquer tipo de barreiras que dificultem o acesso ao mercado
e que nenhum dos participantes € suficientemente poderoso para exercer um efeito significativo
sobre 0 preco; (ii) o acesso a0 mercado nédo implica custos e ndio hd quaisquer “resisténcias” que
impecgam a livre transac¢fio dos iméveis; (iii) a informagéo relevante acerca do prego ¢ qualidade
de cada activo € ampla e livremente disponivel; (iv) nfo existem impostos.

4 O rendimento bruto potencial corresponde ao valor das rendas obtido para a situagiio em
que todo o espago estd ocupado. O rendimento bruto efectivo serd igual ao rendimento bruto
potencial menos o valor das rendas do espago ndo ocupado.

5 O resultado operacional é calculado subtraindo ao rendimento bruto efectivo os custos
operacionais.

¢ Posigdo longa: corresponde & moeda, activo ou instrumento financeiro detidos pelo inves-
tidor, indicando uma posigéo liquida positiva.

7 Posigdo curta: corresponde 2 venda de moeda, activo ou instrumento financeiro que o
investidor ndo detém, indicando uma posigéo liquida negativa ou déficit.

APENDICE

Indices imobilidrios:
FRC (Frank Russell Company): Série trimestral constituida por aproximada-
mente 1 000 propriedades detidas por fundos de investimentos imobilidrio.

O valor médio de cada propriedade € cerca de 10 milhdes de délares. Esta série
existe desde 1978.
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REIT (Gs & Co. Equity) Série mensal composta pelas propriedades de trinta
e trés fundos de investimentos imobilidrio em iguais propor¢des, existente
desde 1974. Estes indices, comparativamente com os FRC, estdo mais concentra-
dos em Shopping centers e apartamentos e menos em escritérios.

EAFPI (Evaluation Associates) Série trimestral construida com base nos
retornos de trinta e trés fundos de investimento imobilidrio. Esta série existe
desde 1969.
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