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RESUMO

O objetivo desse trabalho é a definicdo do preco minimo do CEPAC (Certificados de
Potencial Adicional de Construcdo). Trata-se de um titulo mobiliario ofertado pela
Prefeitura do Municipio de S&o Paulo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O preco de
mercado decorre da interacdo entre esta oferta e a demanda por parte do segmento
imobiliario. Os CEPAC conferem ao seu detentor o direito de construir uma area adicional
com relacdo a estabelecida na Lei de Uso e Ocupacdo do Solo. Na analise da demanda deve
ser considerada a dinamica do setor de construcdo civil dentro da economia brasileira. O
segmento imobiliario é bastante sensivel as politicas macroeconémicas, as quais vém
favorecendo o segmento nos Ultimos anos. As taxas de inflagdo em queda diminuiram a
incerteza, os prazos de financiamentos foram alongados e aumentou-se a oferta de créditos
imobiliarios. Uma das fontes de captag@o da industria imobiliaria é o mercado de capitais.
Nos ultimos dois anos, varias empresas do setor de construcdo civil abriram seu capital na
BOVESPA por meio de emissdo de agOes, demandados principalmente pelo capital
estrangeiro. Do lado das familias, as melhores condi¢fes de financiamentos e maiores
oferta de créditos favorecem as compras dos imdveis. O recente hoom acaba afetando o
valor do projeto final que, por sua vez, pressiona o preco do terreno, que tem se tornado
cada vez mais escasso. Assim, a demanda por CEPAC sofre influéncias das mudancas de
oferta e demanda no setor imobiliario e também das politicas macroecondmicas. O preco
minimo do CEPAC estimado por esse estudo é de R$ 611 (Seiscentos e Onze Reais), sendo
possivel atingir maiores valores de mercado no leildo da BOVESPA, dependendo das

perspectivas para o setor imobiliario dentro de um cenario econdémico mais amplo.

Referéncia JEL (Journal of Political Literature): R14, R21, R31, R33, R48
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1. INTRODUCAO
1.1. EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO IMOBILIARIO

O setor de construcdo civil compreende as duas atividades: i) Edificacdes, que engloba
obras habitacionais, comerciais, industriais, obras sociais e obras destinadas a atividades
culturais, esportivas e de lazer; e ii) Construces Pesadas, que engloba vias de transporte,
obras de saneamento, de irrigacdo/drenagem, de geracdo e transmissdo de energia elétrica,

de sistemas de comunicacao e de infra-estrutura de forma geral.

Este setor possui um papel fundamental na economia brasileira tendo em vista que tem um
enorme efeito multiplicativo na cadeia produtiva, contribuindo com o aumento de
investimento, emprego e renda. Nos Ultimos anos, a construcdo civil sofreu dificuldades
devido a incerteza, elevada taxa real de juros, a falta de investimentos e a reducdo do poder

aquisitivo da populacéo.

Em 1998, a participacdo da construcdo no PIB brasileiro era de 6,1%, acompanhando a
tendéncia crescente dos anos anteriores. Entretanto, a partir de 1999, esta participacdo
diminui vertiginosamente chegando a quase 4,6% do PIB no ano de 2003. Em 2004,
ocorreu um aumento de 0,4 pontos percentuais, mantendo quase a mesma participacdo no
ano seguinte. Nos anos de 2006 e 2007, a construgdo civil apresentou uma expressiva
recuperacéo atingindo participacdes respectivas de 5,1% e 5,3% do PIB. O seu montante do

valor adicionado deste setor foi de R$ 135 bilhdes no ano de 2007.



Grafico 1.1 Participagéo da Industria de Construgéo Civil no PIB
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Fonte de dados: IBGE.
Podemos notar a nitida recuperacdo da construcdo civil juntamente com a economia

brasileira nos anos recentes.

Gréfico 1.2 Brasil: Crescimento do PIB e do Setor de Construcao Civil
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Obs: Variacdo acumulada ao longo do ano Fonte: IBGE



Acompanhando a recente tendéncia nacional acima, a Regido Metropolitana de Sdo Paulo
registra recordes tanto no nimero de langcamentos (62.065 contra 34.728 em 2006) como de
unidades lancadas (38.990 versus 25.689 em 2006) no ano de 2007.

O segmento imobiliario é bastante influenciado pela renda e pela politica de juros, em
especial no que tange & populacdo de baixa renda. Geralmente, em momentos de crise, as
vendas de imdveis relativamente mais baratos tendem a declinar em virtude da inseguranca
quanto ao futuro, inibindo o fechamento de contratos de longo prazo. O oposto pode
ocorrer com 0s imdveis de maior valor agregado - direcionados a parcela da populacdo com

alto poder aquisitivo.

Segundo dados do Bacen, a principal fonte de investimento na habitacdo é a Caixa
Econdmica Federal, disponibilizando diversas linhas de créditos para a populacdo de baixa
renda (com recurso de FGTS) e de classe média (com recurso da poupanca). Os bancos
privados tém destinado em torno de 65% do total das cadernetas de poupanca a habitacéo.
Atualmente, o segmento imobilidrio vem crescendo expressivamente, devido ao
favorecimento da conjuntura econémica (taxa real de juros com quedas expressivas e
recente tendéncia de pequena alta, maiores taxas de formacéo bruta de capital fixo e queda
da taxa de desemprego — menor inadimpléncia) e maiores disponibilidades tanto de

recursos como de maiores prazos.
1.1.1. Crédito Imobiliario

Dado um cendrio com crescente competitividade bancéria, queda na taxa real de juros e
menor incerteza, o valor total contratado de financiamento imobiliario no ano de 2007 foi
de cerca de R$ 18,3 milhdes (93% superior ao do ano anterior). Houve também aumento de
70% no numero de unidades financiadas de um ano a outro, chegando a marca de 196 mil
unidades em 2007.

A participacdo do total de financiamentos imobiliarios representa 2% do Produto Interno
Bruto (PIB) no Brasil, ante 12% no México e 100% nos Estados Unidos. Esta situacdo

revela o potencial do mercado imobiliario brasileiro. Vide o gréafico 1.3 abaixo.



Graéfico 1.3 Desempenho do Setor Imobiliario

Evolucao Unidades e Volume Financiado

e —6.257 T 7.000
55000 1 L 6.000
/‘/ - 5.000
45000 4 — - - !
L 4.000
2.760
as000 - =R 60.914
4-/ - 3.000
25000 + — - ——————————— 1570 | |
2 L 2.000
15.000 L]
: ""__Eﬁ'ﬁzz.sus | I L 1.000
5.000 ! ! ! ! ! ! y -

1Tos 2Tos 3Tos 4Tos  1Toeé  2Toe  3Toeé  4Toe  1Tor  2To7  3To7  4T07

[—1MNumero de Unidades —#— R$ Milhdes Financiados

Fontes: BACEN / ABECIP

Os bancos voltaram a financiar recentemente os imdveis comerciais. Em 2007, o fluxo
crediticio aprovado foi de R$ 320 milhdes, quase trés vezes o montante de 2006 (R$ 116
milhGes). O saldo estd proximo de R$ 11 bilhGes, segundo estimativa da ABECIP

(Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca).

Nos anos de 2006 e 2007, ocorreram as maiores producbes de 3 e 4 dormitorios,
ultrapassando o numero de unidades lancadas de 2 dormitérios. No ano de 2007, as
unidades de 4 dormitérios passaram a representar 34% do total contra 32% das unidades
tanto de 2 dormitdrios como de 3 dormitorios. Houve também um aumento das unidades
econdmicas e populares (com valores menores do que R$ 200 mil) e sem aumento dos seus
precos, ao contrario da queda de precos das unidades de 3 e 4 dormitérios - fruto do
excesso de oferta. Fonte: EMBRAESP".

A forte queda na taxa de vacancia estimulou a construcdo de novos prédios. Os imdveis
vagos em S&o Paulo cairam de 24% no ano de 2003 para 9% no ano passado. Alem disso, a
meédia de vendas em S&o Paulo era de R$ 300 milhdes por ano em 2003, depois, passou
para R$ 2 bilhdes no ano de 2007. Fonte: CB Richard Lellis.

! Maiores detalhes serdo apresentados na secéo 4.4.1.



Tradicionalmente, o financiamento € realizado por empresas de incorporacdo ou por
companhias imobiliarias através de fundos ou de titulos. Porém, as construtoras comegaram
a procurar 0s bancos, na medida em que comegaram a obter uma taxa interna de retorno de
mais de 20% real ao ano, ou uma margem de lucro de 16% no segmento comercial e
residencial AAA. Assim, no ano de 2004, 10% dos apartamentos eram financiados por

bancos. Ao passo que hoje, este percentual é de 65%. Fonte: GAFISA.

Os bancos estdo entrando para o segmento comercial com estruturas mais complexas, ndo
sO por meio de fundos de participacdo e a entrada de investidores estrangeiros, mas também
com o financiamento durante o periodo da obra. O crescimento do crédito imobiliario
recentemente atingiu taxas médias de 50% ao ano com funding oriundo da caderneta de
poupanca. O Banco Central exige um direcionamento de no minimo 65% desta captacéo
para 0 SFH (Sistema Financeiro de Habitacdo). Por outro lado, o patamar de empréstimos
ja estd no teto maximo permitido, que é de 10% dos recursos da poupanca (0s bancos

precisam destinar 65% da poupanca para a habitacao e apenas 10% para escritorios).
1.1.2. Mercado de Capitais

No ano de 2007, segundo a CVM, 19 empresas do setor de construcdo civil abriram seu
capital na BOVESPA (IPO - Initial Public Offering) e conseguiram captar cerca de
R$ 13,8 bilhdes por meio de emissdo de a¢Bes. Estimativas da Bovespa indicam que mais
de 70% desse volume sdo investimentos estrangeiros ou brasileiros repatriando capital do

exterior. Destas empresas, 14 sdo do ramo residencial.

O montante de emissOes de acdes vem crescendo de 2005 para cd, sendo que o setor
imobiliario (construgdo civil, incorporacdo e venda de imoveis) foi responsavel pela
emissdo de um pouco mais de R$ 11 bilhGes. Embora tenha ocorrido uma queda acentuada
em 2006, o montante de emissfes de Renda Fixa do setor imobiliario voltou ao patamar de
2005 com um montante por volta dos R$ 2,2 bilhdes. Fonte: CVM.



Gréfico 1.4 Funding do Setor Imobiliario
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No que tange a Renda Variavel (emissdo primaria e emissdao secundaria), o setor

imobiliario representava 9% das emissdes totais em 2005 e passou para 18% em 2007.

Gréfico 1.5 Participacdo do Setor em Renda Variavel
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Fonte: CVM/ANBID.

A grande parte das ofertas brasileiras de /POs e follow-ons foi demandada pelo capital

externo (72%) e instituicdes de investimentos domésticas (21%). Fonte de dados: ANBID.




A outra modalidade de funding do setor sdo os fundos imobiliarios. Existem atualmente 69

destes fundos com um patriménio liquido de R$ 3 bilhdes. Dados: CVM.
1.1.2.1. Desempenho Recente das Empresas Abertas de Construcéo Civil

Dado que as empresas abertas do setor imobiliario passaram a ser opg¢do de investimento ao
capital estrangeiro, cabe analisar os seus desempenhos recentes. Este enfoque é critico na
medida em que definirdo as empresas que poderdo expandir/consolidar por meio de funding

no mercado de capitais.

De modo a entendermos o desempenho das empresas abertas de construcdo civil
selecionamos uma amostra com base na média do volume negociado nos dltimos 3 meses
com no minimo 1 milh&o de reais, resultando em 19 empresas. Vide relacdo abaixo na
tabela 1.1.

Tabela 1.1 Amostra de Empresas Abertas de Construcao Civil

Media do volume em 3
Codigo na meses: 21 Fev 08- 20 Mai
Empresa Classe Bovespa |Setor Econdmico|08. Milhdes R$
Cyrela Realty ON CYRE3 Construgdo 44
Gafisa ON GFSA3 Construgéo 36
Rossi Resid ON RSID3 Construgéo 32
MRV ON MRVE3 Construgéo 21
PDG Realt ON PDGR3 Construgéo 14
Agra Incorp ON AGIN3 Construgédo 8
Tenda ON TEND3 Construgéo 7
Inpar S/A ON INPR3 Construgdo 5
BR Malls Par ON BRML3 Construgéo 5
Lopes Brasil ON LPSB3 Construgéo 4
CC Des Imob ON CCIM3 Construgéo 4
Abyara ON ABYA3 Construgéo 4
Tecnisa ON TCSA3 Construgéo 3
Klabinsegall ON KSSA3 Construgéo 3
Even ON EVENS3 Construgdo 3
Brascan Res ON BISA3 Construgdo 3
Rodobensimob  |ON RDNI3 Construgdo 2
Multiplan ON MULT3 Construgéo 2
Company ON CPNY3 Construgéo 2

Fonte de dados: Economatica



O gréfico 1.6 abaixo mostra o0 pay-off (valor financeiro nominal da aplicacdo) em
13/05/2008 se houvesse sido feito um investimento de R$ 100 no dia 26/01/2007 em
diversos ativos financeiros. A acdo da PDG Realty teria um valor de R$ 186 contra R$ 165
numa aplicacdo na Bovespa, R$ 90,8 no Over-Selic, R$ 66 na acdo da Klabinsegall, e
R$ 62 na acdo da Brascan. Impressiona o desempenho da PDG Realty — batendo o
mercado. As rentabilidades das construtoras variam muito entre elas relativamente ao custo

de oportunidade no mercado.

Graéfico 1.6 Desempenho das a¢des do Setor de Construgdo
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Fonte de dados: Economaética. Elaboragéo: FIPE.

Em vez do retorno absoluto acima seria interessante corrigir pelo risco incorrido. Neste
sentido, a tabela 1.2 abaixo mostra o indice de Sharpe: prémio de risco da acao (retorno da
acao menos o retorno do juro livre de risco dado pelo CDI - certificado de deposito
interbancario) por unidade de risco assumido (desvio-padrdo do prémio de risco acdo). A
melhor performance é obtida pela Tenda, que supera o indice Sharpe da Bovespa, no
periodo desde 11/10/2007 até 20/05/2008. Sob este critério, esta a¢do seria a melhor
escolha para investimento na industria de construcdo civil relativamente ao IBOVESPA

para tal periodo.



Tabela 1.2 Indice Sharpe da Empresas Abertas de Construcio Civil

IS (CDI como Benchmark) (IBOV como Benchmark)
média prémio DP IS média prémio DP IS
ABYA3 -0,62% 3,71% -16,68% -0,31% 3,31% -9,45%
AGIN3 -0,78% 3,85% -20,33% -0,48% 3,21% -14,82%
BRML3 -0,55% 3,68% -15,01% -0,25% 3,17% -7,76%
BISA3 -0,61% 3,50% -17,52% -0,31% 3,33% -9,23%
CCIM3 -0,44% 3,29% -13,44% -0,14% 3,10% -4,40%
CPNY3 -0,71% 2,62% -27,17% -0,41% 2,31% -17,57%
CYRE3 -0,29% 3,65% -7,92% 0,02% 2,70% 0,67%
EVEN3 -0,59% 3,75% -15,77% -0,28% 3,33% -8,52%
GFSA3 -0,25% 3,78% -6,62% 0,06% 2,71% 2,08%
INPR3 -0,79% 4,28% -18,51% -0,49% 3,92% -12,42%
KSSA3 -0,69% 3,85% -17,90% -0,38% 3,62% -10,58%
LPSB3 -0,29% 2,85% -10,30% 0,01% 3,07% 0,41%
MRVE3 -0,25% 4,13% -5,99% 0,06% 3,39% 1,74%
MULT3 -0,53% 2,88% -18,52% -0,23% 2,55% -8,85%
PDGR3 -0,33% 4,18% -7,79% -0,02% 3,32% -0,58%
RDNI3 -0,41% 2,76% -14,87% -0,10% 2,79% -3,74%
RSID3 -0,73% 4,14% -17,52% -0,42% 3,64% -11,49%
TCSA3 -0,55% 3,35% -16,52% -0,25% 3,15% -7,84%
TEND3 -0,18% 3,72% -4,96% 0,12% 3,38% 3,61%
Média -0,51% 3,58% -14,13% -0,20% 3,16% -6,31%

Fonte de dados: Economatica. Elaboracéo: FIPE.

A tabela 1.3 abaixo reporta alguns multiplos entre as construtoras. Dentre os multiplos,

temos:

1) O multiplo P/VPA (preco de mercado da acdo/valor patrimonial da acdo) trata-se de
um importante fator de risco idiossincratico no modelo de 3 - fatores de Fama-
French (1994, 1995) para explicar o prémio de risco da acdo ao lado do risco de
mercado (Beta da agdo) e do tamanho da empresa (outro risco idiossincratico). O
modelo CAPM assume que a diversificacdo via portfolio elimina os riscos
idiossincraticos, mas ndo o sistematico. Esta metodologia classifica as a¢des sob 0
critério de “growth stocks”. Suponha que uma empresa que esta investindo em ativo
fixo (terrenos) e o registra no seu balanco. Neste momento, esta empresa registra

baixo valor P/VPA, mas se 0 investimento der certo, podera distribuir dividendos no



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

futuro. Neste quesito, as acdes com potencial de retornos futuros sdo (em ordem
decrescente): Inpar S/A, Brascan Res., Sdo Carlos, CC Des Imob, Tecnisa, Agra

Incorp, Klabinsegall e Rossi Resid,;

As construtoras apresentam baixo dividend yield (rendimento decorrentes dos
dividendos e ndo devido ao ganho de capital) em funcdo do elevado nivel de
investimentos realizados nas aquisi¢des de terrenos e custos de obras requeridos
pelo setor. Quanto menor for este multiplo e se o retorno do investimento for
superior ao custo de oportunidade, teremos maiores rendimentos futuros de suas

acOes. Conforme este maltiplo, as melhores empresas sdo Agra, Inpar e MRV,
As acbes com maiores liquidez na BOVESPA séo Cyrela, Gafisa e Rossi;

O multiplo PL (preco da acdo/lucro) mostra quantos exercicios sao necessarios para
que o lucro da empresa recupere o seu valor de mercado. Neste critério, as agdes

mais baratas sdo Brascan, CC Des Imob, Sdo Carlos e Tecnisa;

As empresas de construcao precisam de elevado caixa disponivel para sustentar seus
planos de crescimento. Neste sentido, este setor € afetado diretamente pelas taxas
reais de juros ou disponibilidade de crédito ou recursos via mercado de capitais.
Neste sentido, Cyrela, Gafisa, PDG Realty e MRV possuem o melhor nivel de caixa
disponivel,

A média da margem operacional destas empresas € de 38% ao ano. As que

obtiveram o melhor desempenho foram: Lopes Brasil, Sdo Carlos, e Brascan Res;

As empresas que apresentaram as melhores rentabilidades do Patriménio Liquido

foram (ordem decrescente): Lopes Brasil, Company, Abyara e Cyrela;

As empresas com o menor multiplo dado pela Divida Bruta por Ativo total sdo
Inpar, Lopes e MRV gragas ao recente processo de IPO e com baixo endividamento.
Estas empresas podem potencialmente levantar mais capital nos mercados de divida

ou de acdes.
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Tabela 1.3 Mdltiplos

Multiplos da Empresas Abertas de Construgéo Civil

- Divida

Empresa Classe PIVPA Ala_vancagem Alavanc_agem Diyidend Liquidez em Capi_tal de Margem g;ggg zzz;agtl Valor de Brl_na
Financeira Operacional  Yiel (%) bolsa Giro Bruta o Mercado  /Ativo

onal (médio)
Inpar S/A ON 14 2 34 0 0,09 -16,7 732.288 38,1 11,4 -15,5 1.034.977 6,5
Sao Carlos ON 15 14 1,2 1,9 0,02 14 93.344 755 432 11,5 844.919 489
Brascan Res ON 15 15 12 2 0,09 11,3 696.546 51,2 39,6 14,1 1.841.033 12,7
Tecnisa ON 1,6 2 2,1 0,6 0,07 14,7 502.077 38 28,9 11,4 1.265.285 11,2
CC Des Imob ON 1,6 4 2,1 0,1 0,11 13 700.684 36,1 23,7 13,1 1128454 37
Agra Incorp ON 1,7 0 35 0 0,15 500,5 972.928 31,7 41 0,1 1.448.936 21,2
Klabinsegall ON 18 2,7 2 1 0,05 259 376.367 36,9 13,4 6,8 718912 34,6
Rossi Resid ON 2,6 3,6 2,4 11 0,68 24,6 772100 329 20,4 10,6 2.859.865 234
Company ON 2,7 18 1,6 1,4 0,05 185 380.333 30,4 14,3 15,3 928.158 31,1
PDG Realt ON 2,8 17 15 0,4 0,25 32,1 1.085.656 36,6 24,7 11,5 3.867.566 20,3
Gafisa ON 2,9 2,8 2,1 0,6 0,84 27 1.817.835 32,7 17,3 11,2 4531205 30,2
MRV ON 38 33 43 0,2 0,36 60,2  1.035.307 40,8 23,7 10,6 5.340.351 1

Cyrela Realty ON 44 25 19 0,8 1,01 20,9 2403566 41,3 28,5 21,7 9.566.743 27,7
Abyara ON 4,6 58 19 0,7 0,12 28,7 386.526 47,7 20,3 17,2 909.742 33,2
Lopes Brasil ON 21,9 8,8 15 2,1 0,05 27,2 139.815 81,4 45,7 133 1.630.273 71
Média 2,6 25 2 0,7 0,11 24,6 700.684 38 23,7 11,5 1.448.936 21,2

Fonte de dados: Economética. Elaborag&o: Fipe.
1.1.3. Lancamentos Residenciais

O ano de 2007 foi excepcional para a venda de imdveis residenciais na cidade de Séo
Paulo. A maioria dos imoveis vendidos em dezembro representou 89,2% do total de 4.845
unidades que estavam em fase de langcamento (oferta no prazo maximo de seis meses). A
maior parte dos langcamentos foi no final do ano, gerando um total de 38.536 unidades em
2007. Comparando com 2006 foram comercializadas 29,3% mais unidades. Considerando o
Valor Geral de Vendas (VGV), a evolucdo foi 85% maior que a média dos dltimos dez anos

e o crescimento foi de 50% maior do que no ano anterior. Vide o grafico 1.7 abaixo.

Os projetos das principais incorporadoras, inclusive as que abriram seu capital na Bovespa
(IPO), seguem a tendéncia de lancar grandes investimentos com maior valor agregado
(langamentos AAA). Isso explica o fato de ocorrer um maior numero de unidades lancadas

em uma area Util mais intensa que o numero de projetos. Vide grafico 1.8.
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Gréfico 1.7 Langamentos Residenciais
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Gréfico 1.8 Area Util e Unidades Lancadas
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O aumento da demanda afeta o valor do projeto final que, por sua vez, pressiona o preco do
terreno 0 qual tem se tornado cada vez mais escasso. Os donos do terreno acabam
apropriando os beneficios do boom no setor imobiliario. Com menos énfase no segmento
AAA, o setor de construcdo civil esta migrando aos poucos para atender a demanda da
classe média e baixa e acentuando o chamado processo de sub-urbanizacdo ou
desconcentracdo (movimento do centro urbano para a periferia). Vide tabela 1.4 abaixo.

Tabela 1.4 Migracao do Setor de Construcéo Civil

TOP 10 2007 - PROJETOS LANCADOS TOP 10 2007 - UNIDADES LANCADAS

MORUMBI 32 SAOQ BERNARDO DO CAMPO 4743
SAQO CAETANO DO SUL 30 MORUMEI 3.543
SAO EERNARDO DO CAMPO 26 GUARULHOS 3.454
GUARULHOS 19 SAQO CAETANOC DO SUL 2.870
PERDIZES 19 SANTO ANDRE 2.302
SANTO ANDRE 18 VILA PRUDENTE 1.963
VILA PRUDENTE 14 ALPHAVILLE' TAMBORE BARUERI 1.648
TATUAPE 13 TATUAPE 1.585
ALPHAVILLE TAMBORE/BEARUERI 12 PERDIZES 1.570
MOOCA 12 ALTO DA MOOCA 1.540
MORUMEI 1.279.265.006 SAO BERMARDO DO CAMPO 491.825
SAO BERNARDO DO CAMPO 1.267.881.025 MORUMEI 421.147
TATUAPE 1.084.769.493 GUARULHOS 317.503
CAMPO BELO 1.028.593.973 SAQO CAETANO DO SUL 303.808
SAO CAETANO DO SUL 841.479.546 TATUAPE 288.216
GUARULHOS 791.258.245 CAMPO BELO 240.150
PERDIZES 730.402.199 SANTO AMARO 196.002
SANTO AMARO 624.055.008 PERDIZES 189.011
ALPHAVILLE' TAMBORE BARUERI 520.475.199 ALPHAVILLE' TAMBORE BARUERI 185.384
MOOCA 402.582.924 SANTO ANDRE 166.270

Fonte: Embraesp. Valores de VGV langcado com data-base: Mar-08 e corrigido pelo INCC.
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1.1.4. Perspectiva do CEPAC no Mercado de Capitais

Cabem duas observagdes ao se considerar o CEPAC (Certificado de Potencial Adicional de
Construgdo): uma visdo mais geral, como titulo mobiliario, suas fungdes e objetivos como
tal; e outra, a visdo objetiva de como abordar a questdo da precificacdo da faixa de prego

viavel para colocacdo do certificado no mercado.

A sistemética atual de colocacdo de CEPAC foi idealizada e cuidadosamente construida
para serem de fato titulos negociados no Mercado de Capitais brasileiro. Os anos iniciais de
seu langamento foram dedicados na apresentacdo do novo titulo, estruturagdo ao mercado,
organizacdo dos seus primeiros leildes, explicitacdo da sua aplicacdo e funcionamento,
demonstracdo da sua viabilidade, e divulgacdo por meio de Seminario na Bolsa de Valores
de S&o Paulo. Sendo novo e desconhecido, a sua demanda inicial foi restrita aos de seus

utilizadores finais, construtores e incorporadores.

Para o Poder Publico, a plena implantacdo de seu titulo no mercado mobiliario pode
estabelecer o necessario funding de recursos vindo da iniciativa privada - ainda restrita aos
seus usuarios finais. Dentro desse esforco, coloca-se esta nova revisao de sua viabilidade,
procurando alargar o entendimento dos métodos e critérios usados em sua analise, levando
em conta a restricdo imposta pela legislacdo de se ter um Unico valor de CEPAC para todo
0 perimetro da operagdo urbana, que, bastante extensa, abriga em si regifes de

caracteristicas e vocacOes bastante diversas entre si.

Este estudo vai ao encontro desses dois objetivos: o especifico, de realizar a revisao
periddica da adequacdo econdmico—financeira da faixa de valores vidveis de CEPAC, no
sentido de orientar o leildo; e outro mais amplo, de contribuir para uma compreensao cada

vez maior de sua mecanica e de sua formagao possivel de pregos.

As metas seguintes, desejadas da gestdo do Programa, envolveriam uma maior constancia e
regularidade na elaboragdo e divulgacdo dos orgamentos e valores envolvidos nas varias
intervencgdes pretendidas com o consequente calendario programado de leilGes anunciado

com antecedéncia. Isso favoreceria o planejamento e adaptacdo dos usudarios interessados

14



aos desembolsos requeridos nos leilbes, adequando-os & dindmica e necessidade de seus

projetos proprios.
1.1.5. O CEPAC e sua Precificagdo

Para o primeiro conjunto de demandantes finais — Incorporadores e Construtores - 0
CEPAC consiste num alavancador de permissdes de construcdes nos terrenos, na medida
em que concede maiores coeficientes de aproveitamento e mudancgas de parametros
urbanisticos originais na Lei de Uso e Ocupacdo do Solo. Assim, esses demandantes
estardo dispostos a pagar pelo CEPAC o valor que, computado na formacao do preco final
do produto imobiliario, Ihes permite atingir os parametros almejados para retorno de seu

investimento vis-a-vis os riscos envolvidos.

Considerando que os precos dos imoveis variam em funcéo das condi¢Bes de oferta e de
demanda intrinsecas, os valores de CEPAC também serdo sensiveis aos indicadores na

época da “venda” do titulo.

Do ponto de vista da oferta, € importante ressaltar que uma Operacdo Urbana tem um
carater geografico e concentrar-se-a sempre num certo volume de acbes de empreendedores
imobiliarios, os quais atuardo de forma nédo linear, em funcdo de sua capacidade de
mobilizarem-se numa nova regido, e gerarem atragdo progressiva produzida pelos

investimentos na urbanizagéo dos bairros envolvidos.

O nivel de atuagdo dos empreendedores variard ainda em funcdo da disponibilidade de
areas potencias para os langcamentos imobiliarios, das possibilidades comerciais, técnicas,

econdmicas e juridicas para viabilizacdo de novos empreendimentos nessas areas.

Do lado da demanda, aléem das mudancas demogréaficas e dos fatores subjetivos presentes
na decisdo de compra de um imdvel, sdo, ainda, muito relevantes os indicadores de “renda”
e “emprego” dos adquirentes, além de condi¢bes macro econémicas que possibilitem
melhores financiamentos em termos de prazos e taxas de juros atraentes. Considerando que
esses parametros flutuam ao longo do tempo, assim ocorrerd com a demanda e com 0s
precos de CEPAC.
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Por outro lado, se 0 CEPAC é um mecanismo de viabilizagdo de uma Operagdo Urbana,
cujo objetivo envolve aspectos sociais, ele também funciona como um indutor para a
implantagdo de politicas publicas, de habitacdo, de transporte, de servigos publicos e de
infra-estrutura urbana. Portanto, se 0 CEPAC é um titulo sujeito as condi¢des de mercado e,
ao mesmo tempo, um instrumento de politica urbana, ele requer uma administracdo

constante e intensa, pela complexidade e multiplicidade de parametros envolvidos.
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2. HISTORICO DOS LEILOES DE CEPAC - OPERACAO URBANA AGUA
ESPRAIADA

2.1. ESTRUTURACAO JURIDICA

A estruturacio legal da Operagdo Urbana Agua Espraiada é dada pelo seguinte conjunto de

normativos juridicos:
a) Federal: Lei 10.257/2001 — Estatuto das Cidades;
b) Municipal: Plano Diretor da Cidade de S&o Paulo (Lei 13.430/2002);
¢) Municipal: Lei da Operacdo Urbana Agua Espraiada (Lei 13.260 /2001);

d) Municipal: decreto regulamenta a Operacdo Urbana - Agua Espraiada (Decreto
44.845);

e) Municipal: decreto cria 0 CEPAC (Decreto 44.844); e

f) Municipal: Portaria autoriza Emissdo CEPAC da Operacdo Urbana (Portaria Sec.
Financas 075 / 2004).

A figura 2.1 abaixo ilustra a 4rea da Operacio Urbana Agua Espraiada na Zona Sul.
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Figura 2.1 Operacdo Urbana Agua Espraiada na Zona Sul
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Fonte: EMURB.

A Operacio Urbana Consorciada Agua Espraiada foi inicialmente registrada na CVM sob o
n°2004/01, em 14/07/04, e a emisséo total autorizada pela CVM foi de 3.750.000 CEPAC,
totalizando um montante geral de R$ 1.125.000.000,00 (ao pre¢co minimo de R$ 300,00).

2.2. ATUALIZACOES E REAJUSTES PREVISTOS

A Lei 13.260, de 28/12/2001, do Municipio de Sdo Paulo que criou e que regulamenta a
Operagio Urbana Consorciada Agua Espraiada estipula em seu artigo 11°, paragrafo 1°, que
o valor minimo estabelecido para cada Certificado de Potencial Adicional de Construcdo é

de R$ 300,00, podendo ser reajustado pela EMURB, ouvindo-se a SEMPLA, CTLU e o
Grupo de Gestdo, previsto naquela Lei.
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O evento representado pela realizacdo de leildes para colocacdo no mercado de CEPAC
traz a oportunidade do Poder Publico realizar o reajuste do valor original definido em Lei
de modo a manter sua atratividade como investimento e garantir maior arrecadacao para a
execucdo das obras elencadas e preservar a aplicabilidade do uso do CEPAC na Agua

Espraiada.

Um possivel reajuste a ser aplicado ao valor do CEPAC deve levar em conta, para manter
sua atratividade em face das alternativas de investimentos disponiveis no mercado aos
investidores potenciais, uma correc¢do financeira de seu valor original. Ao mesmo tempo,
deve-se observar ainda o estudo paramétrico de valorizacdo de terrenos do perimetro
abrigado pela Operacdo Urbana Consolidada Agua Espraiada. Tal tarefa foi realizada
anteriormente, e lastreou o estudo de viabilidade do CEPAC quando de seu langcamento,
conforme consta do Prospecto da Operacdo aprovado pela CVM em 2004, com atualizacdo

processada em fim de 2005.

O Estudo de Viabilidade, ora submetido a novo processo de atualizagdo segundo métodos e
critérios adiante apresentados, compde a revisao e atualizacdo do prospecto da operacédo e
sera entregue & CVM antecipadamente ao 8° leildo da Operacdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada e visa indicar as faixas de valores nas quais 0 CEPAC mantém a sua viabilidade

e a atratividade financeira operacional.
2.3. Os LEILOES REALIZADOS

As tabelas 2.1, 2.2 e 2.3 abaixo apresentam um resumo das coloca¢cdes do papel no
mercado, os leilGes de cada emissdo, bem como sua utilizacdo por regido, e quantidades em
circulagdo. Fonte: EMURB (2008).
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2.3.1. Leildes das Trés Emissdes Autorizadas

Tabela 2.1 - 12 emissao

Oferta Publica Saldo em Valor Valor Consolidado
la Emissédo Data Ofertado | Colocado CEPACs Minimo Realizado R$ Ano
< |1oleildo 20/07/04 100.000 100.000 560.468 300 300 30.000.000
§ 35.238.690
20 leildo 22/12/04 70.000 16.899 543.569 310 310 5.238.690
% 30 leildo 29/11/05 56.500 56.500 487.069 370 371 20.961.500] 20.961.500
§ 40 leilao 31/05/06 180.000 125.969 361.100 370 370 46.608.530] 46.608.530
Total - - 299.368| 361.100 - - 102.808.720

Nota: registro CVM n° CVM/SRE/TIC/2004/001 de 14/07/04, de 660.468 CEPAC, montante de
R$ 198.140.400, para colocacéo em até 2 anos. - Fonte: EMURB, 2008.

A primeira emissdo teve seus leildes imersos nas tarefas de lancar titulo totalmente novo no
mercado, dar-lhe credibilidade e sentido de continuidade em meio a troca de gestdo
municipal nos anos 2004/2005, fator sempre gerador de inseguranca aos investidores

potenciais, que levou a baixa colocacdo do 2° leildo, em fins de 2004.

Os leildes seguintes ocorreram apos intenso e necessario relacionamento do Poder Publico
com o0s agentes do mercado, reunides com investidores, palestras e reunides com
representantes de classe como o SECOVI, Seminérios sobre o CEPAC na BOVESPA em
Agosto de 2005, apresentacbes em Faculdades, no sentido de confirmar interesse,

relevancia e continuidade no Programa, os interesses, objetivos e planos da Prefeitura.

Um atento levantamento da demanda potencial levou aos leilGes seguintes, apds quase um
ano de interrupgdo, conduzirem colocagdes consideradas bem sucedidas, suprindo o
mercado nas quantidades entdo demandadas e consolidando um novo patamar de preco para
0 papel. Os dois ultimos leildes da 12 emissao foram, porém, afetados pelo impacto da
promulgacdo da chamada nova “Lei de Zoneamento”, que introduziu complexo regramento
para as potencialidades construtivas na cidade de Sdo Paulo, 0 que provocou retragdo nos
segmentos de terrenos incorporaveis engquanto 0s investidores e incorporadores

debrugavam-se em medir seu impacto nos projetos em estudo.
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O resultado demonstrou que a captacdo em leildes dos recursos disponiveis ocorreu em
volume ainda insuficiente para as necessidades das intervencfes em curso, levando a uma
intensa participacdo orcamentaria da Prefeitura de S&o Paulo na conducdo dessas

intervencdes nos anos 2005/2006.

Tabela 2.2 - 22 emissao

Oferta Publica Saldo em Valor Valor Consolidado
2a Emisséo Data Ofertado | Colocado CEPACs Minimo Realizado R$ Ano
10 leilao 30/01/07 50.000 50.000 267.781 400 411 20.550.000
- 20 leildao 25/04/07 100.000 100.000 167.781 411 411,02 41.102.000
§ 130.609.991
30 leildo 29/05/07 167.781 158.773 9.008 411 411 65.255.703
Colocagéo Privada| 30/08/07 9.008 0 411 411 3.702.288
Total - - 317.781 0 - - 130.609.991

Registro CVM n° CVM/SRE/TIC/2007/001 de 10/01/07, de 317.781 CEPAC, montante de R$ 95.334.300,
para colocagdo em até dois anos. - Fonte: EMURB, 2008.

A melhoria da liquidez observada nos mercados de capitais a partir de meados do ano de
2006 e em 2007 propiciou um significativo movimento de empresas de diversos setores da
economia a buscarem no mercado de capitais um financiamento mais vantajoso para seus
projetos, na forma de aportes de capital. N&o foi diverso para as empresas de incorporacao
e construcdo, que efetuaram bem sucedidos IPOs (Initial Public Offerings), levantando
expressivas somas de recursos, que aplicados em sua atividade geraram forte movimento de

aquisicdes de terrenos, projetos imobiliarios — e necessidade de CEPAC.

O Poder Publico aproveitou bem o periodo favoravel para, numa série de bem sucedidas
leilGes, trazer recursos da iniciativa privada para lastrear as intervencfes previstas na

Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada.

Tabela 2.3 - 32 emissao

Oferta Publica Saldo em Valor Valor Consolidado
3a Emissdo Data | Ofertado | Colocado | ‘wrp)cs | Minimo | Realizado R$ Ano
% 10 leilao 22/02/08 186.740 186.740 0 460 1110 207.281.400( 207.281.400
Total - - 186.740 0 - - 207.281.400

- registro CVM o n° CVM/SRE/TIC/2008/001 em 23/01/08, de 186.740 CEPAC, montante de
R$ 56.022.000,00, para colocacdo em até dois anos. - Fonte: EMURB, 2008.
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O oitavo leilao, de fevereiro de 2008, colocou no pregdo o ultimo lote autorizado para
colocacdo no mercado de CEPAC, em quantidade muito abaixo da demanda latente,
derivada do crescimento de projetos alavancados pela liquidez trazida pelos aportes de

capital obtidos pelas empresas do setor.

Em funcdo do excepcional desempenho recente do setor de construcdo civil, a disputa
intensa no dltimo leildo elevou o preco final em mdaltiplos do preco minimo indicado, que
acabou gerando excepcional captacdo de recursos para a Prefeitura. Por outro lado, este
episodio acabou gerando uma enorme ndo demanda reprimida em algumas regiGes menos

competitivas, que pode ser atenuada nos préximos leildes.

O preco de mercado do altimo leildo pode inviabilizar projetos em muitas regides menos
competitivas no perimetro da Operacdo Urbana - Agua Espraiada, tornando viaveis
economicamente apenas aqueles de maior potencial de preco final de venda nas areas mais
valorizadas — que certamente ndo é interesse do Poder Publico-, fomentador de um

desenvolvimento homogéneo e coordenado nas diversas regides da cidade.
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3. REAL ESTATE
3.1. CusTOS DE OBRAS POR TIPOLOGIA
3.1.1. Introducéo

A NB 12721/2006, em vigor desde fevereiro de 2006, veio estabelecer os conceitos e custos
de construcgdes, complementando a Lei 4592/64 de 16 de dezembro de 1964, onde estdo

colocados os principios para as Incorporacfes imobiliarias.

Esta norma estabeleceu 19 tipologias de construcbes. Os custos unitarios para todas as
tipologias sdo divulgados pelos Sindicatos das Construgbes Civis de cada estado
(SINDUSCON-SP, no caso de Sao Paulo). Na NB também estdo abertas as possibilidades
de tipologias diferenciadas, desde que cada Sinduscon regional aceite que ha uma grande
incidéncia de construcfes que nao se encaixem nas tipologias iniciais. Nao ha registros de
novas tipologias na cidade de S&o Paulo, porém utilizaremos algumas nomenclaturas, como
padrdo AAA, para definirmos prédios que sdo executados na regido das Aguas Espraiadas,

foco deste estudo.
3.1.2. Custo basico de construcgado

Pela norma 12721/2006 entende-se por “custo basico de construcdo” a quantidade em
Reais, com atualizacbes mensais, para a execu¢do de 01 (um) metro quadrado de areas

equivalentes aos padrdes acima descritos.

Por *area equivalente” entende-se o valor da area real de um determinado local
multiplicado por um coeficiente que “transforma” esta area real em custos equivalentes aos

padrdes estabelecidos.

Assim, a primeira etapa para a determinagdo do custo de construcdo de 01 m? de érea
privativa € a partir do preco de 01 m? de custo de construcio do m? da &rea equivalente e o
estabelecimento de um peso entre areas equivalentes e areas privativas. Nao ha nenhuma

correlacdo direta de que os valores multiplicativos variardo de acordo com o
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aproveitamento do terreno. Na tabela 3.1 estdo colocadas faixas de variacGes observadas

em varios empreendimentos em Séo Paulo.
3.1.3. Custos das obras
Vide a tabela 3.1 abaixo, coluna N: custo de construgdo/ area Util.

Tabela 3.1 Custos de Construcéo

RELAGAO AREA PRIVATIVA/ AREA EQUIVALENTE

CUSTOS DE CONSTRUCAO
Areas CUSTO DE CONSTRUCAO
Relagéo A.
TIPOLOGIA Numero | privativa total equivalente | prefeitura | terreno |Priv/ A equiv Custo CONSTRUCAO / 4rea util
unidades CUSTO DIRETO | TXADM TOTAL 369,8120
Q)] (B) © (D) () (F=AIC) (6) (H) (I=G+H) )
(m2) (m2) (m2) (m2) (m2) (%) INCC/M2 INCC/M2 | INCC/M2 | R$/M2

COMERCIAIS
Comercial padrdo AAA no 1 87| 117.209 | 173.616 161.053 170.907 8.550 1 8 1 9 3.280
Comercial padrao AAA no 2 5 10.470 25.910 16.703 23.510 4.238 2 8 2 9 3.353
Comercial padrédo AAA no 3 15 7.546 16.759 12.530 14.799 1.960 2 9 1 10 3.550
Comercial padrédo AAA no 4 26 5.837 13.208 10.021 11.686 1.583 2 11 1 12 4.504
Comercial padrao AAA no 5 5 4.396 11.128 7.321 7.321 2.146 2 12 1 13 4.961
Comercial padréo Alto no 1 26 16.991 28.682 21.600 26.486 2.944 1 8 2.845
Comercial padréo Alto no 2 100 10.000 15.365 13.615 11.865 2.500 1 8 1 9 3.294
Comercial padrao Alto no 3 8| 28.400] 50277 37590 | 44.397 5.880 1 10 1 11 4.053
Salas comerciais normal 01 148 7.665 13.424 10.852 11.894 1.530 1 4 0 5 1.760
Salas comerciais normal 02 119 6.790 13.424 10.852 12.484 940 2 5 0 5 1.948
Salas comerciais normal 03 104 7.450 15.540 12.449 12.062 3.478 2 5 0 5 1.996
Salas comerciais normal 04 50 7.620 14.401 11.050 12.792 1.705 1 5 1 6 2.066
Salas comerciais normal 05 270 10.197 18.854 15.712 16.795 2 6 1 6 2.325
Salas comerciais normal 06 72 2.639 6.051 4.445 538 680 2 8 1 9 3.223
Salas comerciais normal 07 24 3.077 5.562 4.255 5.201 700 1 8 1 9 3.235
RESIDENCIAIS
Residencial A - nol 54 15.128 23.849 19.077 22.369 2.528 1 4 0 4 1.602
Residencial A - no2 108 25.801 40.763 32.895 38.803 4.187 1 4 0 4 1.663
Residencial A - no3 66 9.869 17.825 13.663 15.298 3.101 1 4 0 5 1.681
Residencial A - no4 112 38.422 61.419 48.877 37.646 7.590 1 4 0 5 1.682
Residencial A - no5 63 8.419 14.929 11.856 13.848 1.927 1 4 0 5 1.704
Residencial A - noé 81 32.810 51.479 40.707 48.393 5.362 1 4 0 5 1.727
Residencial A - no7 52 15.564 24.336 19.659 22.649 2.782 1 4 0 5 1.727
Residencial A - no8 260 61.489 | 117.208 80.452 55.719 26.620 1 4 0 5 1.731
Residencial A - no9 26 7.988 14.924 13.341 13.341 1.584 2 4 0 5 1.770
Residencial A - no10 220 45.077 74.397 57.573 67.848 7.168 1 4 0 5 1.772
Residencial A - noll 80 21.682 40.891 30.749 34.441 8.433 1 5 0 5 1.829
Residencial A - no12 80 14.010 23.362 18.356 20.423 3.000 1 5 0 5 1.854
Residencial A - no13 20 6.294 9.500 8.433 8.295 1.205 1 5 0 5 1.867
Residencial A - no14 28 11.071 18.585 14.439 17.025 2.883 1 5 0 5 1.896
Residencial A - no15 24 7.785 14.689 10.798 12.291 9.494 1 5 0 5 2.003
Residencial A - no16 21 8.207 12.908 10.558 11.916 1.641 1 5 0 5 2.005
Residencial A - no17 108 28.923 55.569 43.623 46.149 9.420 2 5 1 6 2.148
Residencial A - no18 26 6.173 10.658 8.206 9.823 1.280 1 6 1 6 2.375
Residencial A - no19 36 6.101 13.438 9.695 10.974 2.464 2 6 1 7 2.475
Residencial A - no20 243 15.173 29.501 23.774 26.065 2 6 1 7 2.484
Residencial A - no21 66 4.290 7.914 6.187 6.351 1.564 1 6 1 7 2.560
Residencial A - no22 21 5.754 12.974 11.225 12.148 1.072 2 7 1 7 2.686
Residencial A - no23 8 2.057 4.173 2.980 Skl 890 1 7 1 7 2.725
Residencial A - no24 58 10.120 17.291 13.847 15.106 2.185 1 7 1 8 2.777
Residencial AAA - no 1 20 8.124 14.552 11.747 13.067 1 7 1 8 2.953
Residencial AAA - no 2 15 5.923 9.861 7.988 8.763 1.185 1 8 1 9 3.238
Residencial AAA - no 3 8 1.072 2.083 1.833 1.180 405 2 8 1 9 3.306
Residencial AAA - no 4 8 3.470 7.464 5.676 5.456 978 2 9 1 10 3.540
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Residencial normal no 01 296 32.320 48.355 48.089 62.258 11.217 1 3 0 3 1.092
Residencial normal no 02 108 10.514 18.422 14.253 15.378 3.789 1 3 0 3 1.281
Residencial normal no 03 296 32.320 62.258 48.089 53.792 11.217 1 3 0 4 1.339
Residencial normal no 04 194 25.184 51.242 35.713 38.422 10.701 1 3 0 4 1.359
Residencial normal no 05 204 20.876 34.056 28.187 31.848 3.925 1 3 0 4 1.367
Residencial normal no 06 400 58.656 96.849 72.455 80.649 19.661 1 3 0 4 1.368
Residencial normal no 07 147 12.132 25.195 18.067 20.860 4.859 1 3 0 4 1.381
Residencial normal no 08 394 77.744 | 123.537 94.450 111.710 19.989 1 3 0 4 1.383
Residencial normal no 09 695 51.213 92.528 71.105 86.952 9.663 1 3 0 4 1.422
Residencial normal no 10 312 32.540 76.985 44.876 26.219 | 7,500,00 1 4 0 4 1.426
Residencial normal no 11 480 82.944 | 140.895 108.104 124.164 20.224 1 4 0 4 1.429
Residencial normal no 12 390 71.890 | 118.311 89.533 | 102.089 25.768 1 4 0 4 1431
Residencial normal no 13 350 58.837 98.007 74.640 85.858 16.741 1 4 0 4 1.435
Residencial normal no 14 148 21.978 35.077 27.833 32.334 4.257 1 4 0 4 1.436
Residencial normal no 15 162 20.473 29.274 25.030 26.449 2.825 1 4 0 4 1.458
Residencial normal no 16 108 8.658 16.394 12.368 13.793 311 1 4 0 4 1.467
Residencial normal no 17 220 23.694 47.344 34.038 42.102 7.633 1 4 0 4 1.482
Residencial normal no 18 68 13.612 26.461 19.075 22.044 5.500 1 4 0 4 1.489
Residencial normal no 19 180 20.804 36.977 28.797 31.862 6.813 1 4 0 4 1.539
Residencial normal no 20 392 58.142 | 104.781 79.752 89.514 20.000 1 4 0 4 1.546
Residencial normal no 21 216 22.873 43.374 31.590 35.479 9.397 1 4 0 4 1.564
Residencial normal no 22 288 47.261 77.637 61.862 69.054 9.401 1 4 0 4 1571
Residencial normal no 23 71 12.565 18.889 16.231 17.200 1.689 1 4 4 8 2.892
Residencial normal no 24 56 13.739 23.149 18.338 13.525 2.622 1 4 0 4 1.591
Residencial normal no 25 144 9.538 19.927 13.862 15.214 4.249 1 4 0 4 1.594
Residencial normal no 26 112 9736 | 15.314 11.772 2.692 1 4 0 4 1,595
Residencial normal no 27 96 | 12.051| 19.959 15724 | 17.361 2.598 1 4 0 4 1,598
Residencial normal no 28 156 26.245 43.714 35.190 40.279 5.957 1 4 0 4 1.598
Residencial normal no 29 224 | 11.965| 24.244 19.203 20.559 4.320 2 4 0 4 1.602
Residencial normal no 30 80 8.284 | 13.446 12511 | 11.699 1.747 2 1 0 7 1.603
Residencial normal no 31 88 | 13.151| 22.717 17.421 | 20.687 2.674 1 1 0 1 1.607
Residencial normal no 32 191 23.499 39.432 30.456 36.575 4.623 1 4 0 4 1.607
Residencial normal no 33 16.065 30.246 23.837 24.591 5.655 1 4 0 4 1.623
Residencial normal no 34 56 9.803 17.362 12.908 15.722 2.723 1 4 0 4 1.627
Residencial normal no 35 104 16.487 26.284 20.571 23.943 3.800 1 4 0 4 1.628
Residencial normal no 36 54 9.780 18.287 13.457 15.431 3.661 1 4 0 4 1.644
Residencial normal no 37 224 30.940 53.012 41.300 46.016 8.625 1 4 0 4 1.662
Residencial normal no 38 112 19.428 34.332 29.983 31.532 6.215 2 4 0 5 1.711
Residencial normal no 39 128 15.928 27.281 21.988 25.266 3.237 1 4 0 5 1715
Residencial normal no 40 304 37.503 74.005 55.701 64.225 12.601 1 4 0 5 1.720
Residencial normal no 41 152 10.376 19.075 16.724 17.423 2.157 2 4 0 5 1.739
Residencial normal no 42 48 8.953 15.366 12.361 13.802 1.920 1 4 0 5 1.760
Residencial normal no 43 78 7.078 13.726 10.346 11.805 239 1 4 0 5 1.760
Residencial normal no 44 53 11.181 21.436 15.867 18.051 4.195 1 4 0 5 1.774
Residencial normal no 45 80 9.762 18.362 15.161 17.080 1.800 2 4 0 5 1.808
Residencial normal no 46 272 19.799 38.171 30.272 34.428 4.715 2 4 0 5 1.840
Residencial normal no 47 64 4.747 8.247 6.854 7.030 1.216 1 5 0 5 1.906
Residencial normal no 48 20 5.020 10.147 7.454 8.856 1.614 1 5 0 5 1.907
Residencial normal no 49 72 11.371 21.134 15.894 18.637 333 1 5 0 5 1.912
Residencial normal no 50 172 7.536 15.281 11.427 11.581 3.700 2 5 0 5 1.915
Residencial normal no 51 64 4.747 8.095 6.854 7.030 1.065 1 5 0 5 1.919
Residencial normal no 52 102 6.043 11.785 8.771 9.639 2.146 1 5 0 5 1.924
Residencial normal no 53 68 4.248 7.886 6.006 6.575 1.000 1 5 0 5 1.934
Residencial normal no 54 192 32.901 71.189 52.333 56.623 15.954 2 5 0 5 1.958
Residencial normal no 55 45 6.595 13.024 9.758 10.401 2.683 1 5 1 6 2.057
Residencial normal no 56 64 1.774 13.170 10.685 11.733 1.757 1 5 1 6 2.072
Residencial normal no 57 68 4.035 7.607 5.994 6.658 949 1 5 1 6 2.074
Residencial normal no 58 34 3.343 6.097 4.983 405 794 1 5 1 6 2.094
Residencial normal no 59 83 4.468 8.731 6.941 7.760 970 2 5 1 6 2.143
Residencial normal no 60 125 11.027 21.574 16.381 18.780 3.475 1 5) 1 6 2.223
Residencial normal no 61 66 3.161 6.215 5.245 5.561 655 2 5 1 6 2.225
Residencial normal no 62 38 5.631 10.198 7.986 9.313 1.209 1 6 1 6 2.280
Residencial normal no 63 46 8.280 14.956 12.322 13.200 1.756 1 6 1 6 2.287
Residencial normal no 64 52 3.059 6.441 4759 1.385 2 6 1 6 2.296
Residencial normal no 65 64 2.987 6.077 4.627 5.228 849 2 6 1 6 2.315
Residencial normal no 66 47 1.975 4.180 3.787 3.550 630 2 6 1 7 2414
Residencial normal no 67 75 3.722 8.199 6.599 7.198 984 2 6 1 7 2.433
Outro fator |mportante para obtermos os custos de COI’]S'[I’UQOGS ¢ somarmos aos valores

publicados pelo SINDUSCON-SP, os custos que ndo foram incluidos na formatacdo dos

custos das “areas equivalentes”, de acordo com os itens descritos na secdo 8.3.5, da NB
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12721/06. Estas inclusbes provocam algumas variacOes. Vide tabelas de variagdo 3.2

abaixo, coluna H.

Tabela 3.2 Ajustes nos Custos Unitarios de Construcéo

AJUSTES NOS CUSTOS UNITARIOS DE CONSTRUGAO - critério 4rea equivalente

ACRESCIMOS DOS VALORES EXCLUIDOS NA FORMATACAO

CUSTO AREA EQUIVALENTE
Custo Unitario
TIPOLOGIA Bésico (CUB) ACRESCIMOS NOS CUSTOS BASICOS DE CONSTRUGAO
FUNDAGOES ESPECIAIS | ELEVADORES | PAISAGISMO | DIVERSOS | TXADMINISTRAGAO | TOTAL CUSTO TOTAL
data: abril/08 DA CONSTRUTORA REVISADO ACRESCIMO
8,00%| 3,00%) 4,00%) 6,00%| 10,00%
(A x8%) (Ax3%) (A x 4%) (A% 6%) (A+B+CHD+E) x 10% (A+B+C+DHE+F) GIA)
® ®) © 0 € (F) ©) Q)
(R$/m2) (R$/m2) (R$Im2) (R$/m2) (R$im2) (R$/m2) (R$/m2) ()
RESIDENCIAIS
PADRAO NORMAL
R8 | 752,24 | 22,57 ] 30,09 45,13 85,00 | 935,03 24,30%)
R16 | 730,96] 58,48 | 21,93 | 29,24 | 4386 | 88,45 | 972,91 33,10%
PADRAO ALTO
RS | 916,42] | 27,49 ] 36,66 | 54,99 | 103,56 | 113911 24,30%)
R16 | 948,5] 75,88 | 28,46 37,94] 56,91 114,77 | 1.262,45 33,10%
COMERCIAIS
PADRAO NORMAL
CAL - 08 868,2] 26,05 34,73 52,09 98,11 1.079,17 24,30%)
CSL-8 742,1] 22,26 29,68 4453 83,86 922,43 24,30%)
CSL-16 992,37 79,39 29,77 39,69 59,54 120,08 1.320,84 33,10%)
PADRAO ALTO
CAL - 08 936,95 28,11 37,48 56,22 105,88 1.164,63 24,30%)
CSL-8 815,71 24,47 32,63 48,94 92,18 1.013,93 24,30%)
CSL-16 1089,58] 87,17 32,69 4358 65,37 131,84 1.450,23 33,10%)

Para os custos de areas Uteis para as diversas tipologias de empreendimentos, temos a faixa

prevista nas colunas B/C/D da tabela 3.3 abaixo.
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Tabela 3.3 Custos de Areas Uteis para as Diversas Tipologias de Empreendimentos

Comparacgdes CUB/ valores Emprendimentos

CUSTO AREA UTIL

Custo Unitério
TIPOLOGIA Basico acrescido VariagBes custos obras

demais custos Valor menor Valor medio Valor maior

construgdo
data: abril/08
A ®) © (D)
(R$/m2) (R$/m2) (R$/m2) (R$/m2)
RESIDENCIAIS
PADRAO NORMAL 972,91 | 1.092,21 | 1.744,01 | 2.433,37 |
PADRAO ALTO 1.262,45 | 1.602,11 | 2.030,96 | 2.777,44 |
[PADRAO AAA [ 2.952,91 | 3.258,98 | 3.539,74 |
COMERCIAIS
PADRAO NORMAL
CSL- 16 992,37 1.760,20 | 2.364,53 | 3.234,56
PADRAO ALTO
CAL - 08 1.164,63 116,46 1.281,09 1.397,55
CSL- 16 1.450,23 2.845,43 3.397,53 4.053,17
PADRAO AAA
[ 3.280,00 | 3.929,48 | 4.960,89

3.2. DemANDA DE CEPAC: EvoLUcA0 DO Uso DO SoLo 2000/2006

3.2.1.

Crescimento da Area Construida e das Densidades Construtivas

A regido da OUC-AE apresenta densidade construida ainda bastante baixa com um

coeficiente de aproveitamento médio em torno de 0,58 no ano de 2006, ultimo dado

disponivel, conforme grafico abaixo:
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Tabela 3.4 Densidades Construidas
Operacéo Urbana Consorciada Agua Espraiada: 2006

OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Area Construida e Densidade Construida 2006

Area de Terreno Area Construida  CA médio

SETOR L p

Liquida Computavel 2006 2006
BERRINI 997.422 1.402.942 1,41
BROOKLIN 2.034.604 1.435.860 0,71
CHUCRI ZAIDAN 2.336.378 1.574.577 0,67
JABAQUARA 3.981.690 2.252.889 0,57
MARGINAL 2.816.801 304.909 0,11
AMERICANOPOLIS 1.916.568 1.303.390 0,68
TOTAL 14.083.463 8.221.918 0,58

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de Finangas

Da andlise da tabela acima, verifica-se que as densidades construidas ndo estdo
uniformemente distribuidas entre os Setores da Operacdo Urbana, provavel heranga do
antigo zoneamento, apresentando o Setor Berrini o coeficiente de aproveitamento - C.A.

mais alto, de 1,41 e o Setor Marginal Pinheiros o menor, de 0,11:

Grafico 3.1 Densidades Construidas
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A demanda agregada por area construida na OUC-AE tem aumentado continuamente, de
10,2 milhdes de m? no ano 2000 para 11,2 milhdes de m? em 2006, mas com taxas anuais

decrescentes no periodo 2000-2006. Vide o grafico 3.2 abaixo.

Gréfico 3.2 Evolugdo da Area Construida Total internamente ao perimetro da
Operagdo Urbana Consorciada Agua Espraiada - 2000-2006
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Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagéo e Limpeza - Secretaria de Financas — SF/RI.
Elaboracdo: Consultoria de Urbanismo do Banco do Brasil.
No entanto, ainda que bastante baixa, a densidade construida vem aumentando
gradativamente, gracas ao incremento de &rea construida ocorrido no periodo de 1,65
milhGes de m?, considerando-se apenas a drea construida computivel de um CA de 0,46

em 2000 para CA de 0,58 em 2006:
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Tabela 3.5 Incremento de Area Construida e de Densidades Construidas internamente
ao perimetro da OUC-AE: 2000-2006

OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Incremento de Area e de Densidade Construida 2000/2006

SETOR Area de Terreno Area Construida Area Construida Incrementode  CAmédio CA médio

Liquida Computavel 2000 Computavel 2006  Area Construida 2000 2006
BERRINI 997.422 1.205.533 1.402.942 197.409 1,21 1,41
BROOKLIN 2.034.604 1.382.674 1.435.860 53.185 0,68 0,71
CHUCRI ZAIDAN 2.336.378 1.472.387 1.574.577 102.190 0,63 0,67
JABAQUARA 3.981.690 1.436.779 2.252.889 816.110 0,36 0,57
MARGINAL 2.816.801 291.217 304.909 13.692 0,10 0,11
AMERICANOPOLIS 1.916.568 748.080 1.303.390 555.310 0,39 0,68
TOTAL 14.083.463 6.536.670 8.221.918 1.685.248 0,46 0,58

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de Finangas — SF/RI

E bastante provavel que a demanda por &rea construida tenha voltado a crescer
expressivamente no ultimo periodo, de 2006 a 2008, com a abertura de capital das empresas
do setor no BOVESPA, o que, combinado com o favorecimento da conjuntura econémica,
resultou no forte aquecimento do mercado imobiliario no momento presente. No entanto, 0s
dados do cadastro fiscal TPCL da Prefeitura ainda ndo estdo disponiveis para este periodo

mais recente dificultando a proje¢éo de tendéncias.

3.2.2. Decomposicdo da Demanda - Evolucdo por Tipologia - Horizontal e

Vertical

A decomposicdo do padrdo de demanda por area construida por tipologia de uso mostra um
gradativo processo de verticalizacdo da regido confirmado pelo aumento de lancamentos
verticais para o0 uso residencial vertical e as atividades comerciais e de servigos
(escritdrios), bem como a diminuicdo, tanto do uso residencial horizontal de médio padrdo,
como de atividades comerciais horizontais, como demonstram a tabela 3.6 e o grafico 3.3

abaixo:
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Tabela 3.6 Evolucio da Demanda de Area construida por Usos internamente ao
perimetro da OUC-AE: 2000-2006

OPERACAO URBANA AGUA ESPRAIADA

Evolucdo da Demanda por Usos

Area Construida Area Construida Area Construida Area Construida
Usos 2000 2002 2004 2006
% m? % m? % m? % m?
Res. Horiz. baixo padrdo 8,7% 887.934 8,6% 879.098 8,3% 906.015 8,1% 913.380
Res. Horiz. médio padrdo 18,6% 1.891.051 19,0% 1.904.038 17,5% 1.918.523 17,1% 1.923.663
Res. Vertical médio padrdo 10,3% 1.045.817 11,1% 1.134.669 10,7% 1.168.845 11,0% 1.238.438
Res. Vertical alto padrao 10,3% 1.050.947 11,0% 1.124.288 11,3% 1.233.552 12,0% 1.345.260
Com/ Servigos Horizontal 13,6% 1.382.078 13,1% 1.338.029 12,3% 1.347.367 | 12,1% 1.359.386
Com/ Servigos Vertical 21,2% 2.155.475 22,4% 2.286.787 22,2% 2.427.634 22,8% 2.566.281
IndUstria 8,8% 894.316 8,4% 852.716 7,0% 768.672 6,6% 736.868

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de Finangas — SF/RI

Gréfico 3.3 Decomposigdo da Demanda de Area Construida por Usos
Interno ao perimetro da OUC-AE: 2000-2006
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Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservacdo e Limpeza 2006 - Secretaria de Finangas — SF/RI.

Outro indicador de que a regido vem progressivamente se verticalizando € a participacao
crescente dos usos verticais internamente ao perimetro da Operacdo Urbana, que era de

31



39% em 2000 passando para quase a metade da area construida total, com 45% no ano de
2006.

Tabela 3.7 Decomposi¢do da Demanda de Area Construida por Tipologia de Uso -

Horizontal e Vertical - internamente ao perimetro da OUC-AE: 2000-2006

OPERAGCAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Relagdo entre Tipologias de Uso - HORIZONTAIS E VERTICAIS -
internamente ao perimetro da Operacao -
Participagdo na Area Construida Total

ANO Usos Horizontais Usos Verticais
2000 61% 39%
2002 57% 43%
2004 56% 44%
2006 55% 45%

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservacgdo e Limpeza 2006 - Secretaria de Finangas — SF/RI.

Vale ressaltar que a participacdo dos usos verticais no total de area construida também néo
se distribui de forma equivalente entre os setores da OUC-AE, representando 78% no Setor
Berrini e apenas 22% no Jabaquara, apontando mais um indicador de demanda por area

construida adicional e por CEPACs.
Tabela 3.8 Area Construida Horizontal e Vertical por Setor da OUC-AE: 2006

OPERACIT\O URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Area Construida HORIZONTAL e VERTICAL 2006

Area Construida Area Construida Area Construida

SETOR . % . %
Total Horizontal Vertical
BERRINI 2.093.019 470.000 22% 1.623.019 78%
BROOKLIN 2.279.095 1.084.849 48% 1.194.246  52%
CHUCRI ZAIDAN 2.382.369 1.373.514 58% 1.008.855  42%
JABAQUARA 2.189.311 1.716.498 78% 472.813  22%
MARGINAL 949.937 478.084  50% 471.853 50%
AMERICANOPOLIS 1.350.329 1.093.481 81% 256.848  19%
TOTAL 11.244.060 6.216.426 55% 5.027.634 45%

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de Finangas — SF/RI
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Grafico 3.4 Area Construida Horizontal e Vertical por Setor da OUC-AE: 2006
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Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de Finangas — SF/RI.

3.2.3. Decomposicdo da Demanda — Evolucdo por Uso - Residencial e N&o-

residencial

E possivel também decompor a demanda por usos — residencial e ndo-residencial — no
periodo 2000/2006, verificando-se uma crescente participacdo dos usos comerciais e de
servicos na regido, que em 2000 representavam 49% do total da &rea construida e em 2006

ja representa 52% da mesma
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Tabela 3.9 Decomposicdo da Demanda de Area Construida por Uso
- Residencial e Nao-Residencial - internamente ao perimetro da OUC-AE: 2000-2006

OPERAGCAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Relag3o entre Usos - RESIDENCIAIS E N-RESIDENCIALIS -
internamente ao perimetro da Operagdo -
Participagdo na Area Construida Total

ANO Usos Residenciais Usos N-Residenciais
2000 51% 49%
2002 50% 50%
2004 49% 51%
2006 48% 52%

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - Secretaria de
Finangas — SF/RI

Novamente, observa-se que a distribuigéo entre os usos residencial e ndo-residencial ndo se
da de forma uniforme entre os setores da OUC-AE, destacando-se os Setores Berrini (85%)
e Chucri-Zaidan (82%) como francamente ndo-residenciais e os Setores Brooklin (77%) e

Jabaquara (68%) com forte predominio do uso residencial:

Tabela 3.10 Decomposicdo da Demanda de Area Construida por Uso
- Residencial e Nao-Residencial - por Setor da OUC-AE: 200

OPERACAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA
Area Construida RESIDENCIAL e NAO-RESIDENCIAL 2006

Area Construida Area Construida Area Construida
SETOR Total Residencial % N-Residencial %
BERRINI 2.093.019 313.953 15% 1.779.066 85%
BROOKLIN 2.279.095 1.753.686 77% 525.409 23%
CHUCRI ZAIDAN 2.382.369 429.221 18% 1.953.148 82%
JABAQUARA 2.189.311 1.480.879 68% 708.432 32%
MARGINAL 949.937 454.447 48% 495.490 52%
AMERICANOPOLIS 1.350.329 964.963 71% 385.366 29%
TOTAL 11.244.060 5.397.149 48% 5.846.911 52%

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservacdo e Limpeza - Secretaria de Financas — SF/RI
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Gréfico 3.5 Area Construida - Residencial e Ndo-Residencial — por Setor da OUC-AE:
2006
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Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservacdo e Limpeza 2006 - Secretaria de Finangas — SF/RI.

3.24. Decomposi¢do da Demanda — Predominancia de Uso

A decomposicdo do padrdo de demanda tendo por base o uso do terreno permite verificar
quais sdo os Setores que detém os maiores volumes de terrenos vagos — Marginal Pinheiros
e Jabaguara — e aqueles passiveis de transformacdo, como os ocupados pelos usos
horizontais, principalmente os hoje ocupados pelo baixo padrdo residencial, 0 pequeno
comeércio horizontal e o uso industrial — Chucri Zaidan (com 30% dos terrenos de antigas

industrias), Marginal Pinheiros (0 maior volume de usos comerciais horizontais, 25% de
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seu territorio) e Jabaquara (onde 0s usos comerciais horizontais e industriais somam 25%

de seu territério):

Gréfico 3.6 Uso do Terreno por Setor: OUC-AE 2006

BERRINI BROOKLIN

e

OPERAGAO URBANA AGUA ESPRAIADA
Predominancia de Uso por Terreno Ocupado 2006 (m?)

0O Residencial Horizontal

O Residencial Vertical

0O Com/ Servigos Horizontal

m Com/ Senvigos Vertical

®m Industria, Armazéns e Depésitos

o Terreno Vago

Fonte: Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza 2006- Secretaria de Finangas — SF/RI.

A anélise das informagfes constantes do Cadastro TPCL demonstra que os Setores da
OUC-AE que possuem mais terrenos passiveis de transformacéo sdo o Jabaquara, com 1,3
milhGes de m2 de terrenos renovaveis e a Marginal Pinheiros, com 1,0 milhdo de m2. Em
contraposicdo, o Setor Berrini ja se encontra proximo do esgotamento em 2006, com

apenas 196 mil m2 de terreno disponivel para incorporacao:
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Tabela 3.11 Area de Terreno Passivel de Transformagcéo por Setor da OUC-AE: 2006

OPERACAO URBANA AGUA ESPRAIADA
Area de Terreno Passivel de Transformag¢ido 2006

Potencial

Area Terreno Area Terreno indicede  Area Terreno

Setor Renovavel Renovavel d(i::::(x/:ir Participagdo Renovavel % _IS_:::Ir /
TOTAL ADOTADA (*) / AT Total) na OU-AE FINAL

BERRINI 458.618 280.042 28% 70% 196.029 6%
BROOKLIN 1.292.364 629.269 31% 70% 440.488 12%
CHUCRI ZAIDAN 1.600.562 861.821 37% 70% 603.275 17%
JABAQUARA 3.710.105 2.143.264 54% 60% 1.285.959 36%
MARGINAL 2.292.966 1.701.934 60% 60% 1.021.161 29%
AMERICANOPOLIS 1.688.260 865.995 45% 0% - 0%
TOTAL 11.042.875 6.482.326 46% 55% 3.546.912 100%

Fonte: calculado com base nos dados do Cadastro Territorial, Predial, de Conservagdo e Limpeza - TPCL 2006 - SF/RI

(*) Usos passiveis de Renovagdo e porcentagens adotadas sobre a area de terreno do uso
H 01 - uso residencial horizontal de baixo padrdo =60% da area de terreno ocupado

H 02 - uso residencial horizontal de médio padrdo = 30% da area de terreno ocupado

H 06 - uso comercial e servigos horizontal = 40% da area de terreno ocupado

H 08 — uso industrial = 60% da area de terreno ocupado

H 09 - uso armazéns e depdsitos = 60% da area de terreno disponivel

H 13 - terreno vago = 90% da area de terreno disponivel

H15 - garagens ndo-residenciais = 65% da area de terreno disponivel

3.2.5. Demanda por Area Construida Adicional por adesdo 8 OUC-AE

A demanda por area construida adicional ACA por adesdo a OUC-AE vem crescendo
lentamente desde a aprovacdo da lei 13.260, em dezembro de 2001, s6 tendo apresentado
um incremento nos ultimos dois anos, apos a aprovagdo da nova lei de zoneamento, em
2004, Lei 13.885/04, que reduziu de forma significativa o potencial dos terrenos no

Municipio de Sao Paulo.

Como apos a entrada em vigor da nova lei de zoneamento s é possivel atingir, no
Municipio de S&o Paulo, o coeficiente de aproveitamento de 4,0 vezes a area do terreno, em
areas de Operagdes Urbanas, houve um aumento da demanda de terrenos no interior de seus
perimetros, o que também favoreceu a OUC_AE que, além disso, vem se beneficiando do

aquecimento geral do setor imobiliario.
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Até o final de maio passado, conforme dados divulgados pela EMURB, haviam sido
consumidos 564,3 mil m2 de ACA, pouco mais de 11,5% do total de 4,85 milhdes de m?2

disponibilizados pela lei, conforme se verifica do seguinte quadro, publicado por EMURB:

Tabela 3.12 Consumo de Area Construida Adicional por Setor da OUC-AE: maio de
2008
OPERAGAO URBANA CONSORCIADA AGUA ESPRAIADA

Controle de Limites de Area Adicional de Construc&o

o Percentagem

L”T"Fe Limite consumido (mz) consumida

mdximo por
Setores setor (mz) Residencial |Comercial |Limite disponivel (mz) Residencial | Comerecial
Brooklin 1.500.000 170.674 0 1.329.325 11,4% 0,00%
Berrini 250.000 16.834 69.254 163.910 6,7% 27,70%
Marginal Pinheiros 600.000 85.216 93.799 420.984 14,2% 15,63%
Chucri Zaidan 2.000.000 112.480 8.364 1.879.154 5,6% 0,42%
Jabaquara 500.000 7.709 0 492.290 1,5% 0,00%

Fonte: PMSP/EMURB - 31.05.2008.

Verifica-se que os Setores Marginal Pinheiros e Brooklin foram os mais demandados, em
termos absolutos, consumindo 179 mil m2 e 170 mil m? respectivamente, seguidos pelos
Setores Chucri Zaidan (121 mil m2) e Berrini (86 mil m2). Como o volume dos estoques de
area construida estabelecidos pela Lei 13.260/01 para cada Setor da OUC-AE ndo ¢é
equivalente e a demanda por ACA também ndo se distribuiu uniformemente entre eles,
resulta que a disponibilidade de estoques de ACA (oferta) nem sempre apresenta

correspondéncia com a demanda.

Tabela 3.13 Disponibilidade de Area Construida Adicional por Setor da OUC-AE

Maio de 2008
Limite ACA % ACA ACA Propostas Limite de ACA |% ACA
Setores maximo por [Consumida |Consumida [em Andlise Disponivel Disponivel
Brooklin 1.500.000 170.674 11% 101.886 1.329.326 89%
Berrini 250.000 86.089 34% 163.911 66%
Marginal Pinheiros 600.000 179.016 30% 420.984 70%
Chucri Zaidan 2.000.000 120.845 6% 22.712 1.879.155 94%
Jabaquara 500.000 7.710 2% 492.290 98%

Fonte: PMSP/EMURB. 31.05.2008
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A julgar pela demanda apresentada, os estoques de ACA dos Setores Berrini e Marginal
Pinheiros tendem a se esgotarem mais rapidamente, até porque, para eles, o volume de area
construida adicional disponibilizado pela lei foi menor — 250 mil m2 e 600 mil m2. F&cil
detectar tambem que o estoque de 500 mil m?2 reservado para o Setor Jabaquara, que ndo
apresentou até o momento demanda digna de nota (apenas 8 mil m2 de ACA,
correspondendo a 2%), tende tornar-se ocioso, salvo se ocorrerem significativas alteraces

que aumentem sua atratividade ao mercado.
3.2.6. Demanda por CEPAC na OUC-AE
As tabelas abaixo mostram os estoques disponiveis e utilizados.

Tabela 3.14 Consumo de CEPAC

CEPACs R

Total da Opsragio 3.750.000 1 .125.IIIIIIEI.E|IIEII
1a Emissdo (14/07/2004) GE0 468 198.140.400'
2a Emissao (10/01/2007) T8 95.334.3]0'
3a Emissao (2301/2008) 1856.740 5E.I]22.IZ-ZIEII
Total em Laildas 794 881 436.@9?.323'
Total em Colocagies Privadas 136100 55.03['.32']'
Saldo da Operacio 2.819.019 -

Fonte: EMURB - 31.05.2008.

Tabela 3.15 Demanda por CEPAC na OUC-AE: 2004-2007

Yy Lilizagao de CERPAC
2004 24 477
2005 28278
2004 8225
2007 205 076

Fonte: PMSP/ EMURB - 31.05.2008.
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A grande demanda por CEPAC que ocorreu no ano de 2007 deve-se as ja citadas alteracdes
na legislacdo de zoneamento no Municipio de S&o Paulo (vide item 3.2.5), que favoreceram
as Operacdes Urbanas, como também as expressivas mudancas de regime no aspecto
macroecondmico, além de uma série de intervengdes urbanas, ja realizadas ou em processo,

como demonstra o grafico 3.7 abaixo:

Grafico 3.7 Area Construida Adicional e CEPAC Consumidos
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Fonte: TPCL

CEPAC utilizado

Area Construida Adcional (m

Fonte de dados: PMSP/EMURB (31.05.2008) / Estimacéao FIPE.

As Intervengbes constantes no Suplemento da Operacdo Urbana, para a 1% 22 e 32
DistribuicBes Publicas de CEPAC séo as seguintes: Implantacéo de 2 pontes estaiadas sobre
0 Rio Pinheiros, na interligacdo da Avenida Jornalista Roberto Marinho com a Marginal do
Rio Pinheiros; e Implantacdo de Habitacbes de Interesse Social para atendimento as

familias atingidas pela obra das pontes.
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Tabela 3.16 Utilizacéo dos Recursos Arrecadados na OUC-AE: 2004-2008

Utilizacdo dos recursos (R$)

Total dos leildes

436.997.823,00

Total das Colocacdes Privadas

55.030.819,86

Receita financeira

10.194.894,66

Recursos do Tesouro PMSP

65.404.587,06

Servigos e obras
(pagos com CEPAC)

(199.715.849,93)

Servigos e obras
(pagos através de recursos PMSP)

(65.404.587,06)

Total de Servigos e obras

(265.120.436,99)

HIS (verba empenhada)

(60.000.000,00)

Taxa de administracdo EMURB

(16.486.050,89)

Outras Despesas

(13.460.294,86)

Saldo Disponivel

212.561.341,84

Fonte: PMSP/EMURB, maio 2008.

A tabela 3.17 abaixo mostra que houve pouca demanda de CEPAC na Jabaquara, ao

contrario das demais regides até maio de 2008.

41



Tabela 3.17 Demanda de CEPAC nos Setores da OUC-AE: 2004-maio 2008

CEPAC utilizados
SETORES Area adicional Modificacdo de
uso

BROOKLIN 86.872 73.965
BERRINI 77.201 2.546
MARGINAL PINHEIROS 49.829 27.676
CHUCRI ZAIDAN 110.561 2.476
JABAQUARA 2.420 2.160
Total 326.883 108.823
CEPAC utilizados 435.706

CEPAC em circulacéo 495.275

Fonte: PMSP/EMURB, 2008.

Os gréficos 3.8 e 3.9 abaixo mostram o0s seguintes fatos estilizados em termos de demanda
e oferta de CEPAC (area adicional):

i) Na OUC-AE, as regides da Chucri Zaidan, Brooklin, Marginal Pinheiros tém
respectivamente as maiores estoques de area adicional disponibilizados pela lei, de
2 milhdes m?, 1,5 milhdes m? e 600.000 m?; por outro lado, em menor escala, situam-se
respectivamente Jabaquara e Berrini com 500.000 m? e 250.000 m?; mesmo se descontada a
area adicional ja consumida, estes setores ainda tem disponiveis 1,88 milhdes de m2 (Chucri
Zaidan), 1,33 milhdes de m2 (Brooklin) e 420 mil m? (Marginal), este dltimo tendendo a

esgotar-se mais rapidamente;

i) No curto prazo, o painel da SECOVI junto aos seus associados indica que existem

demandas respectivamente nas regides Brooklin, Chucri Zaidan e Marginal Pinheiros de
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cerca de 30%, 23% e 22% dos seus estoques de areas adicionais disponiveis; estas regides
sdo as forcas dominantes no mercado de CEPAC na OUC-AE; ou seja, 0s
empreendimentos nestas regifes deverdo estar participando dos proximos leildes de
CEPAC;

iii) As regides Berrini e Jabaquara tém diferentes caracteristicas; a primeira deve esgotar
praticamente seu estoque de area adicional disponivel, de apenas 164 mil m?, atingindo o
limite estabelecido pela lei; por outro lado, o Jabaquara ndo tem despertado atencdo do
mercado no atual arranjo urbano; neste sentido, ha necessidade de outro tipo de intervencéao
na Jabaquara dentro da OUC-AE, de modo a incentivar o setor privado a investir naquele
Setor; neste sentido, cabe destacar que as intervencBes anunciadas envolvendo a
Implantacéo de HabitacGes de Interesse Social, o sistema de transporte urbano ao longo da
Avenida Roberto marinho e a constru¢do do tunel de acesso a Rodovia dos Imigrantes

devem alavancar a regido do Jabaquara e seu entorno;

iv) As regifes mais dindmicas, com grande volume de lancamentos AAA na OUC-AE,

afetam diretamente o preco de venda do CEPAC via leildo na Bovespa.

Gréafico 3.8 Oferta e Demanda Atual de CEPAC na OUC-AE: maio 2008
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Fonte de Dados: PMSP/EMURB e painel SECOVI.
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Gréfico 3.9 Estimativa da Demanda
Setorial na OUC-AE. Maio 2008
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Fonte de Dados: PMSP/EMURB e painel SECOVI.
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4. MODELAGEM DOS PRECOS DOS IMOVEIS RESIDENCIAIS E NAO
RESIDENCIAIS

4.1. INTRODUCAO

Essa sessdo apresenta a projecdo do preco do metro quadrado Util dos imoveis, residenciais
e ndo residenciais, para cada uma das cinco regides pertencentes a Operacdo Urbana, a

saber: Berrini; Brooklin; Chucri Zaidan; Jabaquara; e Marginal Pinheiros.

No caso dos imdveis residenciais, a projecao foi estratificada por tipologia (classe A; classe
B; classe C; e classe D) e por zonas (com base na lei de zoneamento). Os dados utilizados
foram provenientes da base de dados de lancamentos da Embraesp (Empresa Brasileira de
Estudos de Patriménio) e a metodologia utilizada para as estimacgdes foi o Modelo de
Precos Hedonicos. De maneira a validar o modelo, foram realizados diversos testes: | de
Moran (para autocorrelacdo espacial); Breusch-Pagan (para heterocedasticidade); e teste

sobre a forma funcional do modelo (Box-Cox).

Dessa forma, esta sesséo foi subdividida da seguinte forma: apresentacdo da metodologia
de precos hedonicos; descricdo da base de dados utilizada; analise descritiva dos dados;

estimacao dos modelos; resultados das previsdes; e consideracdes finais.
4.2, ANALISE DE REGRESSAO E MODELO DE PRECOS HEDONICOS

A modelagem utilizada para a previsdo dos precos medios foi o modelo de precos
heddnicos, que € um tipo de modelo de analise de regressdo. A analise de regressao busca
estudar a dependéncia de uma variavel de interesse em relacdo a uma ou mais variaveis
explicativas (ou controles), com o objetivo de prever a média ou o valor médio da variavel
de interesse, em termos dos valores conhecidos das explicativas. Desta forma, por meio da
relacdo funcional entre as varidveis, foi possivel obter estimativas proximas dos valores

reais.

O modelo de precos heddnicos € um tipo de analise de regressdo aplicado ao estudo de

precos a partir da aplicacdo de uma modelagem que identifica os atributos que mais
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interferem na formacdo do preco dos imoveis. Para tanto, atributos intrinsecos de cada tipo
de empreendimento foram analisados. De forma bastante geral, pode-se escrever o modelo

heddnico da seguinte maneira:
prego _imoveis, = f(caracteristicas _imoveis, , caracteristicas _localizagdo,) + €,

A funcdo acima, chamada de funcdo de preco heddnico, determina a preferéncia dos
consumidores frente a0 mix de atributos, no momento da avaliacdo de um determinado
imdvel, ou seja, os consumidores escolhem suas caracteristicas preferidas, agindo, assim,
como um hedonista. Além das caracteristicas dos imoveis, as informacdes de sua
localizagdo também exercem papel importante na determinacao dos precos, desta forma, a
modelagem aqui apresentada procurou controlar o modelo pelas variaveis que especificam

a localidade dos imdveis em questéo.

A especificacdo da funcdo (forma funcional) do modelo de prego hedbnico dependeu, por
conseqiiéncia, de uma série de atributos, as chamadas variaveis explicativas ou controles da
regressdo. A inclusdo da variavel dependente (variavel de interesse) deve ser testada, ou
seja, deve se testar se esta deve ser analisada na forma logaritmica (In[preco dos imoveis])
ou no nivel (preco dos imdveis). Para realizar tal teste, utilizou-se da especificacdo Box-

Cox, cuja funcédo pode ser descrita como:

Box Cox =

0

y? -1 quando @ — 0, Box —Cox =Iny
quando @ —> 1, Box —Cox =y -1

Desta maneira, a forma funcional da equacéo de pregos hedonicos pode ser testada a partir
do teste realizado sobre o parametro 6 da equacdo acima. Se o parametro estiver proximo
de zero, utilizamos o logaritmo da variavel; e se o valor dele se aproximar de um, tem-se
que nossa varidvel de interesse deve ser incluida na sua forma natural, ou seja, sem o

logaritmo.
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4.3. BASE DE DADOS E ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

A base de dados utilizada na estimacao dos precos foi coletada pela Empresa Brasileira de
Estudos de Patrimonio (Embraesp) e possui informacdes de todos os langamentos
residenciais e ndo residenciais da Regido Metropolitana de S&o Paulo (englobando 39

municipios). O periodo de andlise se estendeu de janeiro de 2001 a marco de 2008.

Os dados dos empreendimentos novos sdo cadastrados pela Embraesp com base nas
seguintes fontes de informacdo: Grandes jornais e revistas da regido; Panfletagem & afins;

Comunicag&o por escrito; e Secretaria da Habitaco.

Outras informacGes sobre esta base de dados podem ser obtidas no website da Embraesp

(http://www.embraesp.com.br/).

4.4, DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NA MODELAGEM
44.1. Lancamentos Residenciais

A base de dados, que inclui os langamentos residenciais na Regido Metropolitana de S&o
Paulo para o periodo entre janeiro de 2001 e marco de 2008, possui 4.764 observacoes.
Entretanto, estas observacGes apareceram, em alguns casos, duplicadas devido aos

empreendimentos com mais de um bloco com diferentes caracteristicas.

Ao longo dos anos contemplados pela amostra, € possivel perceber uma tendéncia de
crescimento do nimero de langamentos, apesar de uma queda significativa no ano de 2005.
O gréfico 4.1 apresenta os langamentos residenciais da amostra ao longo dos anos. Todos
os resultados apresentados para 2008 correspondem a anélise dos langamentos referentes

aos meses de janeiro, fevereiro e marco de 2008.
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Gréfico 4.1 Lancamentos Residenciais Totais por Ano da Amostra da Embraesp
(Jan-2001 a mar/2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

A mesma analise para os setores especificos da Operacdo Urbana é apresentada no grafico
4.2. Foram encontrados 121 lancamentos dentro da Operagdo Urbana nos anos
contemplados pela amostra. Essa regido também apresenta tendéncia de aumento no

numero de langamentos, com um pico de 36 langcamentos no ano de 2006.

Graéfico 4.2 Lancamentos Residenciais Totais por Ano em todos os setores da
Operagéo Urbana (jan-2001 a mar/2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.
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A apresentacdo dos langcamentos dentro da Operacdo Urbana descriminada por setor/regido
é apresentada no grafico 4.3. Verifica-se no setor Jabaquara uma tendéncia de queda ao
longo dos anos analisados. Em relacdo ao setor Berrini, tem-se um boom de langamentos no
ano de 2005, exatamente 0 ano de retracdo da amostra da Grande S&o Paulo. O nimero de
lancamentos residenciais no setor Brooklin sofreu grande oscilagdo no periodo analisado.
Em 2006, foram apenas quinze langamentos neste setor e no primeiro trimestre de 2008

foram lancados cinco imdveis.

Gréfico 4.3 Lancamentos Residenciais por Ano e por Setor da Operacao Urbana
(Jan-2001 a mar/2008)
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.

Todos os langamentos residenciais verticais da amostra foram divididos em quatro classes,
segundo as caracteristicas dos empreendimentos. A tipologia utilizada para classificar os

lancamentos residenciais verticais foi estipulada com base no seguinte critério:
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- Classe A: Empreendimentos com elevador, com subsolo® e com duas (2) ou menos

unidades por andar;

- Classe B: Empreendimentos com elevador, com subsolo e com trés (3) ou mais unidades

por andar;
- Classe C: Empreendimentos com elevador e sem subsolo;
- Classe D: Empreendimentos sem elevador e sem subsolo.

Os graficos 4.4, 4.5, 4.6 e 4.7 apresentam os lancamentos residéncias verticais no periodo

de janeiro de 2001 a marco de 2008 da amostra da Embraesp.

Gréfico 4.4 Lancamentos Residenciais Verticais Totais Classe A por Ano
(Jan-2001 a mar/2008)
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N3 888K

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

O numero de langamentos residenciais verticais classe A sofreu pouca oscilacdo a partir do
ano de 2002, quando foi observado um forte aumento em relacdo ao ano anterior (2001).
Em relacdo ao nimero de lancamentos residenciais verticais classe B, este também ndo

sofreu grandes mudancas entre 2001 e 2006, no entanto, no ano de 2007, 0 ndmero de

2 A presenca de subsolo é caracterizada pela razdo entre a area total e a area privativa do empreendimento. A
regra utilizada foi a seguinte: Empreendimentos cuja razdo se mostrou inferior a 1,4 sdo considerados sem
subsolo.
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lancamentos quase dobrou. Nos trés primeiros meses de 2008 ja foram langados 102

empreendimentos. O gréafico 4.5 apresenta essa evolucao.

Gréfico 4.5 Lancamentos Residenciais Verticais Totais Classe B por Ano
(Jan-2001 a mar/2008)

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Ao contrario das classes até entdo analisadas, as classes C e D apresentaram fortes
oscilagBes durante o periodo em questdo. E possivel identificar dois ciclos nos langcamentos
residenciais verticais classe C: de 2001 a 2004; e 2005 a 2007. O numero de lancamentos
chega a dobrar de um ano para o outro. No entanto, de 2004 para 2005 houve forte queda
no numero de langamentos dessa classe. O Grafico 4.6 ilustra esta relacédo.
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Grafico 4.6 Lancamentos Residenciais Verticais Totais Classe C por Ano
(Jan-2001 a mar/2008)

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.

O numero lancamentos residenciais verticais classe D apresenta, nos Ultimos anos,

tendéncia de crescimento. O grafico 4.7 apresenta essa relacéo.

Gréfico 4.7 Lancamentos Residenciais Verticais Totais Classe D por Ano
(Jan-2001 a mar/2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Os langamentos residenciais horizontais ndo s&o classificados por meio da tipologia

apresentada pelo fato das caracteristicas ndo se aplicarem aos empreendimentos desse tipo.
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Dessa forma, uma analise paralela para o nimero desses lancamentos foi realizada. O
gréfico 4.8 apresenta 0s numeros anuais de Lancamentos Residenciais Horizontais entre

janeiro de 2001 e marco de 2008.

Gréfico 4.8 Langamentos Residenciais Horizontais por Ano
(Jan-2001 a mar/2008)

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.

Pelo grafico 4.8, pode-se perceber que, de 2001 a 2004, o numero de langamentos desse
tipo teve crescimento continuo. No ano de 2005, entretanto, o total de lancamentos sofreu

forte queda, recuperando a trajetoria de crescimento em 2006.

Uma das principais caracteristicas dos imodveis residenciais € o numero de dormitérios, que
é fundamental na escolha dos imoveis pelos consumidores. Assim, é interessante analisar
como o numero de langamentos muda em relacdo ao nimero de dormitérios ao longo dos

anos contemplados na amostra da Embraesp. O gréfico 4.9 apresenta essa relacao.

Pela observacao do gréafico 4.9, pode-se perceber que o nimero de langamentos residenciais
de um dormitério permaneceu quase constante ao longo dos anos analisados na amostra,
enquanto que o numero de langcamentos de dois e quatro dormitorios oscilou bastante e em
sentidos contrarios no mesmo periodo. Ja 0 nimero de lancamentos de trés dormitdrios

cresceu ao longo dos anos analisados.

53



Gréfico 4.9 Lancamentos Residenciais por numero de dormitorios e Ano
(Jan-2001 a mar/2008)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 dorm m 2 dorm m 3 dorm m 4 dorm m 5 dorm

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracédo FIPE.

A descricdo das principais varidveis utilizadas na anélise, para toda a amostra, pode ser
visualizada na tabela 4.1. Nesta tabela, encontram-se as seguintes estatisticas descritivas
destas variaveis: média, minimo e maximo (medidas de posi¢do); e desvio-padrédo (medida
de dispersdo). Além destas informacbes, a tabela apresenta a descricdo das mesmas

variaveis.
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Tabela 4.1 Descricdo das Variaveis da Base de Lancamentos Residenciais de
Jan/2001 a Mar/2008

Variavel Média DESVLO_ Minimo [ Maximo Descrigédo
padréo

dorm 2.88 0.9 1 6 [ NUmero de Dormitérios
banheiros 211 1.0 1 6 | Numero de Banheiros
garagem 2.14 13 - 12 | Numero de Garagens
elevador 1.88 2.1 - 22 | Numero de Elevadores
blocos 1.18 14 0 39 | NUmero de Blocos
unid_andar 3.07 2.7 - 60 | NUamero de Unid_Andar
andares 12.1 8.1 0 38| Numero de Andares
area_util 189.6 349.1 19 1,959 | Area Gtil em m?
casa 0.25 0.4 - 1 | Dummy para lancamentos horizontais
yl 0.11 0.3 1 | Dummy para langamentos no ano 2001
y2 0.14 0.3 1 | Dummy para langamentos no ano 2002
y3 0.13 0.3 1 | Dummy para langamentos no ano 2003
y4 0.18 0.4 1 | Dummy para langamentos no ano 2004
y5 0.08 0.3 1 [ Dummy para langamentos no ano 2005
y6 0.15 0.4 1 [ Dummy para langamentos no ano 2006
y7 0.23 0.4 1 | Dummy para lancamentos no ano 2007
sl 0.002 0.0 1 [ Dummy para langamentos no Setor Americanépolis
s2 0.005 0.1 1 | Dummy para langamentos no Setor Berrini
s3 0.01 0.1 1 | Dummy para langamentos no Setor Brooklin
s4 0.01 0.1 1 | Dummy para langamentos no Setor Chucri Zaidan
sb 0.001 0.0 1 | Dummy para langamentos no Setor Jabaquara
s6 0.003 0.1 - 1 [ Dummy para langamentos no Setor Pinheiros
preco_total 157.64 276.1 11| 5,638 | Prego total em milhares de reais
preco_mzutil 4,462 1,991 1,463 | 13,636 | Preco por m2 da area Util em reais

Fonte: Dados Embraesp e elaboragdo FIPE.

Além das variaveis acima mencionadas, foram criadas dummies® para as zonas, baseadas na
lei antiga de zoneamento, e para as zonas de valor (bairros ou distritos de S&o Paulo)
especificadas pela Embraesp. Como foram criadas 137 varidveis dummy das zonas de valor,
decidiu-se por ndo reportar as estatisticas basicas destas variaveis, por motivos de espaco.
Os precos (totais e por metro quadrado) foram deflacionados utilizando dois indices de
preco: o indice de Precos ao Consumidor da Fundag&o Instituto de Pesquisas Econémicas
(IPC-Fipe); e o indice Nacional de Construcdo Civil da Fundacdo Getlio Vargas (INCC-

Fgv), sendo que este Ultimo afere a evolugdo dos custos de construcdes habitacionais.

¥ Variaveis binérias que qualificam uma caracteristica especifica da amostra. Sao utilizadas normalmente para
variaveis qualitativas.
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A tabela 4.2 seguinte apresenta o preco médio de todos os anos do metro quadrado util por

setor da operacdo urbana.

Tabela 4.2 Preco Médio do Metro Quadrado Util por Setor OE (2001-2007) — Precos

Correntes

Jabaquara Berrini Brooklin Chucri Zaidan M.Pinheiros

R$1.759,00 R$3.603,00 R$3.621,00 R$ 3.158,00 R$ 4.068,00

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.

Os graficos a seguir mostram a evolugdo das médias dos pregos por metro quadrado Util

para as principais varidveis caracteristicas e de localizagdo dos empreendimentos:

Grafico 4.10 Evolucdo do Preco Médio m? Gtil por regido da OU-AE — Precos

Correntes

6,000 -
5,000 -
4,000 +
3,000 -+
2,000 -+
1,000 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m Jabaquara m Berrini m Brooklin m Chucri Zaidan m Marginal Pinheiros

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.

Dos cinco setores contemplados pela operacdo urbana, é possivel perceber que o prego
médio do metro quadrado do Setor Jabaquara se mostrou bastante inferior aos demais, em

todos os anos, e com leve aumento ao longo dos anos analisados. O Setor Brooklin, que
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apresenta preco médio do metro quadrado util de R$ 3.621,00, tambem né&o apresentou

muita varia¢do ao longo dos anos, apesar de mostrar uma forte queda em 2004.

O preco médio do metro quadrado do Setor da Marginal Pinheiros apresentou um pico no
ano de 2004, retraindo-se nos anos seguintes. Ainda assim, na analise de todo o periodo,
esse setor foi 0 que apresentou o preco médio por metro quadrado atil mais elevado dos

setores da operacdo, a saber, de R$ 4.068,00.

Na analise de toda a amostra da Regido Metropolitana de S&o Paulo, é possivel notar a
evolucdo entre os precos de langcamentos verticais e horizontais. O preco médio do metro
quadrado util do apartamento foi superior ao de uma casa em todo o periodo analisado, no
entanto, verifica-se uma queda desta diferenca nos Gltimos anos. Tal relacdo pode ser
visualizada por meio do Grafico 4.11.

Grafico 4.11 Evolucdo do Preco Médio m? Gtil por Tipo de Lancamento
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracédo FIPE.

Em relacdo a tipologia e ao preco médio do metro quadrado Util (o qual serd denominado de
PMMQU), a amostra apresenta o padréo esperado. Isto €, o preco é decrescente nas Classes
A, B, C e D em todos os anos analisados. No entanto, a evolugédo do prego em cada uma das

classes ao longo dos anos néo é tdo clara. Até 2004, o PMMQU de todas as classes (com
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excecdo da classe D em 2003) foi ascendente e, a partir deste ano, comportou-se de forma
diferente. Os precos da classe A se manteve praticamente constante, assim como os da
classe B. Ja as classes C e D apresentaram aumentos significativos. O Grafico 4.12

apresenta esta evolugéo.

Gréfico 4.12 Evolugéo do Preco Médio m? (itil por Tipologia do Langamento
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.

Outra relacdo que pode fornecer alguns indicios para a analise de regressdao pode ser
observada pelo grafico 4.13, que apresenta a relagcdo entre o numero de dormitorios e o
PMMQU.

Grafico 4.13 Evolucéo do Preco Médio m? Gtil por niimero de dormitérios - Precos
Correntes
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.
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A relacdo entre estas varidveis parece ser quadratica, ou seja, seu comportamento aparenta
ser ndo linear. Desta forma, pode-se notar que 0 PMMQU foi, em média, maior nos
apartamentos de um dormitdrio do que nos apartamentos de dois dormitorios. J& para 0s
apartamentos de trés dormitorios, os PMMQUs foram maiores que aqueles dos
apartamentos de dois dormitdrios.

A seguir sdo identificados os langamentos residenciais da Embraesp, por ano, que estdo
contidos nas regides da operagdo urbana, as quais foram assim definidas: Chucri Zaidan,
Berrini, Marginal Pinheiros, Americandpolis, Brooklin e Jabaquara. A legenda dos cinco
mapas € a seguinte:

Referéncias Locacionais

= Sistema Viario
j J Pracas e Demais Infra-estruturas
Hidrografia
’ Massas d'agua
Langamentos Imobiliarios
B Lancamentos Comerciais Junho/2007 a Fevereiro/2008
@ Lancamentos Residenciais Junho/2007 a Marco/2008
© Lancamentos Residenciais Inseridos na OUAE
Operagio Urbana Aguas Espraiadas (QUAE)
Setor Americanopolis
Setor Berrini
Setor Brooklin
Setor Chucri Zaidan

Setor Jabaquara

ol 181V |

Setor Marginal Pinheiros
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Figura 4.1 Langamentos Residenciais da Regido Brooklin (Jan/2001 a Mar/2008)

Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.
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Figura 4.2 Langamentos Residenciais da Regido Berini (Jan/2001 a Mar/2008)

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.
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Figura 4.3 Langcamentos Residenciais da Regido Chucri Zaidan
(Jan/2001 a Mar/2008)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.
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Figura 4.4 Lancamentos Residenciais da Regido Marginal Pinheiros
(Jan/2001 a Mar/2008)
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.

63



Figura 4.5 Langamentos Residenciais da Regido Jabaquara (Jan/2001 a Mar/2008)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.

O numero de lancamentos totais visualizados nos mapas acima, dentro da regido da OU-

AE, deste periodo, pode ser assim resumido®:

* Apesar de os setores Americandpolis e Jabaquara aparecerem separados na tabela 4.3, estes sdo reportados
conjuntamente no mapa e nas analises econométricas.
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Tabela 4.3 Namero de Langamentos por Setor da OU- AE (2001-mar/2008)

Regido da OU-AE Obs.
Americanépolis 9
Berrini 23
Brooklin 42
Chucri 31
Jabaquara 3
Marginal Pinheiros 13

Fonte: Elaboracdo proépria a partir de dados da Embraesp e de georeferenciamento.

44.2. Lancamentos N&o residenciais

A base de dados da Embraesp de 2001 a 2008, para lancamentos ndo residenciais, possui
200 observacdes para toda a Grande Sao Paulo. O Grafico 4.14 apresenta a dispersdo destes

langamentos ao longo dos anos contemplados pela analise.

Gréfico 4.14 Lancamentos ndo residenciais na Grande Sao Paulo (2001-mar/2008)
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Para os langamentos dentro da OU-AE, observamos apenas 8 (oito) observacdes, sendo seis
lancamentos no setor Berrini e dois no setor Chucri Zaidan.
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Como a base de lancamentos néo residenciais tem menor magnitude que a de langamentos
residenciais, obteve-se um numero menor dummies de localizacdo (38 zonas de valor). As
dummies para as regides pertencentes a operacdo urbana foram trés: Berrini; Chucri Zaidan
I; Chucri Zaidan Il. As variaveis analisadas e suas descri¢cfes podem ser visualizadas na

tabela 4.4 abaixo:

Tabela 4.4 Descricdo das Variaveis da Base de Lancamentos N&o residenciais de
Jan/2001 a Mar/2008

Variavel Média V1% Minimo  Méximo Descricéo
padrdo

copas 0.43 0.62 - 4 Nmero de Copas
lavabos 2.52 2.58 - 22 Numero de Lavabos
vagas 5.36 10.43 - 66 Numero de Garagens
elevador 2,94 3.09 - 27 Namero de Elevadores
cobertura 0.24 1.41 - 18 Quantidade de Coberturas
blocos 0.64 0.48 0.02 2.72 Quantidade de Blocos
conj_por_andar 8.7 7.5 - 43.28 NuUmero de Conjuntos por Andar
andares 14.9 6.0 2 36 Numero de Andares
cnjuntos 69.2 84.2 2 497 Numero de Conjuntos
prazo 21.8 13.7 - 46 Prazo previsto, em meses, da entrega
area_util 189.59  349.1 19 1,959 Area (til em m?2
area_total 384.54 706.1 26 4,110 Area total em m2
yl 0.11 0.3 - 1 Dummy para langamentos no ano 2001
y2 0.14 0.3 - 1 Dummy para langamentos no ano 2002
y3 0.13 0.3 - 1 Dummy para langamentos no ano 2003
y4 0.18 0.4 - 1 Dummy para langamentos no ano 2004
y5 0.08 0.3 - 1 Dummy para langamentos no ano 2005
y6 0.15 0.4 - 1 Dummy para langamentos no ano 2006
y7 0.23 0.4 - 1 Dummy para langamentos no ano 2007
preco_total 1,133 2,552 54 15,000 Preco total em milhares de reais
preco_mzutil 4,462 1,991 1,463 13,636 Preco por m?da area Util em reais

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Os gréficos abaixo apresentam informacgdes sobre as caracteristicas dos prédios nao
residenciais e a evolucdo de seus precos durante o periodo da amostra. O gréfico 4.15
mostra a relagdo entre o nimero de garagens de um prédio ndo residencial e o preco do

metro quadrado util ao longo dos sete anos analisados na amostra.
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Gréfico 4.15 Preco do m? por Nimero de Garagem (2001-2007) Precos Correntes

14,000 oo
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000

2,000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

lm2m3 mEntre4e9 mEntre 10 e 18 m Mais que 18

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Apesar de ndo seguir um padrdo bem definido ao longo dos anos, pode-se afirmar que o
efeito do nimero de garagens foi positivo para o prego do metro quadrado Util. O gréfico
4.16 apresenta a evolugdo da relacdo do nimero de conjuntos por andar e o preco médio

por metro quadrado Util dos langamentos néo residenciais.
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Gréfico 4.16 Preco do m? médio por niimero de Conjuntos por Andar por Ano -

Precos Correntes
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboracédo FIPE.

Na andlise da relacdo entre o nimero de copas e o0 preco médio do metro quadrado Util, para
0s anos de 2001, 2002 e 2003, verifica-se uma relacdo crescente destas variaveis. No

entanto, essa relacdo fica ambigua a partir de 2004. O Grafico 4.17 apresenta essa relacéo.

Grafico 4.17 Preco do m? médio por Ntmero de Copas por Ano — Precos Correntes
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.
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A relacdo entre o numero de lavabos e o pre¢co médio do metro quadrado, assim como a
relacdo entre o numero de copas, apresentou um padrdo ascendente bem comportado até o
ano de 2003. A partir de 2004 a relagdo ja ndo se mostrou direta. O Grafico 4.18 apresenta

a relacdo entre essas variaveis.

Gréfico 4.18 Preco Médio do m? por Nimero de Lavados por Ano — Precos Correntes
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.
4.5. MODELO ESTIMADO

Uma vez que foram criadas as variaveis de localizacdo para os lancamentos residenciais e
ndo residenciais, pode-se proceder com a estimacdo do modelo de pregos heddnicos e com
os testes das formas funcionais e dos parametros da equacéo, para os dois tipos de imoveis

em analise.
45.1. Estimacédo do Modelo de Langamentos Residenciais

A primeira etapa realizada foi o teste da forma funcional adequada para a modelagem dos
precos. A equacdo do modelo estimada foi uma Box-Cox (especificada anteriormente) para

a variavel dependente e o pardmetro theta do modelo foi testado por meio de um teste de
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Razdo de Verossimilhanca (em inglés, teste LR), que compara os valores das funcdes de
verossimilhanca (usados para a estimagdo) com e sem a imposicdo das restricdes sobre 0s

parametros®. A Tabela 4.5 apresenta o resultado do teste.
Tabela 4.5 Resultado do Box-Cox

Teste sobre o Paramétro Theta sob a especificacdo de BOX-COX

Theta valor da_Fu_ngao log Estatistica LR P-valor
Verossimilhanca
-1 -36966 2155.75 0%
0 -35889 1.92 17%
1 -37528 3280.42 0%

A primeira coluna da tabela acima estabelece os valores do parametro “theta” que estdo
sendo testados (hipotese nula). Assim, pela analise do p-valor, pode-se rejeitar a hipotese
nula de que theta possui valor -1 (menos um) assim como valor 1 (um). No entanto, ndo é
possivel rejeitar a hipdtese de theta ser 0 (zero). Como néo se rejeita o valor zero para este

parametro, pode-se dizer que a forma funcional que a variavel y seja logaritmica.

Uma vez que se tem a forma funcional do modelo, segue-se para a verificagdo da
autocorrelacdo espacial da equagdo do logaritmo do prego contra todas as variaveis que
caracterizam os imoveis (nimero de dormitérios, nimero de banheiros, elevadores, nimero
de andares, nimero de unidades, blocos) e os locais dos empreendimentos (por zonas, por
participagdo no setor da OU-AE).

Para o teste de autocorrelacdo espacial utilizou-se o software GeoDa, desenvolvido pelos
pesquisadores da Universidade de Illinois. Os resultados dos testes estdo abaixo
especificados (Estatistica / P-valor):

Moran's | (error) =0,0702853 / P-valor = 0,9439664

® Para maiores detalhes, ver “Introdugdo a Economia”, Wooldridge (2001).
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A estatistica deste teste calcula a correlacdo entre o erro (residuo da regressdo) de um
lancamento e o residuo medio dos langamentos vizinhos, a partir da matriz dos imdveis
vizinhos. O resultado deste teste para 0s imdveis residenciais é de que, ap0os o controle das
caracteristicas especificas e geogréficas dos imoveis, tem-se que a autocorrelacao espacial é

eliminada. Assim, procede-se com a modelagem cléssica do modelo de precos heddnicos.

A Tabela 4.6 apresenta a estimagdo do modelo, reportando o0s seguintes resultados:
coeficientes estimados; erros-padrdo dos parametros; estatisticas t de significancia
individual dos coeficientes; e p-valores associados as estatisticas t. O grau de ajuste e a
estatistica F de significAncia conjunta das variaveis também foram reportados na tabela
abaixo. Foram suprimidos da tabela os coeficientes referentes as 137 dummies de zona de

valor.

O R? da regresséo abaixo ja foi corrigido, pois, no caso da variavel dependente ser na forma
logaritmica, deve-se utilizar a relacdo entre os valores previsto e verdadeiro como
coeficiente de ajustamento. As estimacdes abaixo contabilizam os estimadores robustos das
variancias dos estimados, pois a hipotese de homocedasticidade foi rejeitada pelo teste de
Breusch-Pagan (Estatistica LM = 636,47).
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Tabela 4.6 Resultado da Regressao — Lancamentos Residenciais (2001-2007)

Ajuste do Modelo
NUm. observagdes 4764 R? 85,23%
Variancia regressao 0.0298
Estatistica F(178,4585) 460.18 Prob > F 0.00%

Variavel Dependente: Log do preco m2_area Util

Variaveis Explicativas

Efeito

Estim.
Banheiros 0.07
Dormitérios -0.14
dormsq 0.02
Garagem 0.08
Elevador 0.00
Blocos -0.01
Unid_Andar 0.01
Andares 0.00
Area Util (m2) 0.00
Entrega 0.00
Americandpolis 0.18
Berrini 0.41
Brooklin 0.30
Chucri 0.31
Pinheiros 0.19
Constante 0.01
2001 -0.16
2002 -0.16
2003 -0.16
2004 -0.13
2005 -0.13
2006 -0.08
2007 -0.03

Desvio- Estatistic

Padrdo a Teste T
0.01 10.49
0.02 -6.93
0.00 5.58
0.00 17.19
0.00 0.11
0.00 -4.87
0.00 7.69
0.00 5.37
0.00 0.59
0.00 9.46
0.19 0.97
0.18 2.27
0.18 1.66
0.18 1.73
0.19 1.02
0.01
0.02 -8.97
0.02 -8.84
0.02 -9.01
0.02 -7.33
0.02 -7.50
0.02 -4.41
0.02 -1.85

P-Valor

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
91.6%
0.0%
0.0%
0.0%
55.7%
0.0%
33.3%
2.3%
9.6%
8.4%
30.7%
52.3%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
6.5%

classea
classeb
classec
classed
zonal
zona2
zona3
zonad
zona5
zonab
zona7
zona8
zona9
zonal0
zonall
zonal2
zonal3
zonald
zonal5
zonal6

Efeito
Estim.

0.13
0.07
-0.02
-0.03
0.20
0.01
0.01
-0.06
0.09
0.01
-0.01
0.00
0.02
0.00
-0.22
-0.11
0.10
0.14
0.15
0.22

Desvio- Estatistica

Padrdo

0.01
0.01
0.02
0.02
0.02
0.01
0.01
0.02
0.04
0.03
0.07
0.03
0.04
0.03
0.19
0.06
0.03
0.03
0.02
0.12

Teste T

9.25
5.12
-0.84
-1.56
10.10
0.55
0.85
-3.18
2.14
0.39
-0.09
0.15
0.46
0.18
-1.18
-1.76
3.09
5.07
6.51
1.75

P-Valor

0%
0%
40%
12%
0%
58%
40%
0%
3%
70%
93%
88%
64%
86%
24%
8%
0%
0%
0%
8%

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragédo FIPE.

O gréfico 4.19 a seguir mostra a dispersdo dos residuos da regressdo acima, indicando

comportamento ideal para 0os mesmos, ou seja, média em torno de zero (a variancia

constante ndo pode ser visualizada apenas pelo gréfico, devendo ser feito o teste de

heterocedasticidade para verificacao).
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Graéfico 4.19 Comportamento dos residuos

Residuals

T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000

Fonte: Elaboracéo FIPE.
45.2. Previsdes

As previsdes do preco de metro quadrado util foram realizadas por setor, tipologia
(classes), zona e deflacionamento (INCC e IPC-Fipe). Assim, para cada setor da Operacéo
Urbana, foi estabelecido um “langcamento médio” no sentido de possuir as caracteristicas
médias dos empreendimentos da regido. Dado esse apartamento/casa médio, a previsdo foi
realizada alterando as classes e as zonas para cada regido. As medias amostrais por regiao e

os resultados obtidos sdo mostrados nas tabelas 4.7 a 4.18 abaixo.
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Tabela 4.7 Médias Amostrais dos Langcamentos Residenciais

Apartamento Médio Por Regido

Americanépolis Berrini Brooklin Chucri ~ Jabaquara Pinheiros
Andares 8.67 27.11 20.58 22.13 13.67 14.54
Area_util 62.48 151.95 197.99 106.29 54.46 430.22
Banheiro 1.33 2.52 3.12 2.23 1.33 3.46
Blocos 0.78 0.61 0.93 0.97 1.33 0.77
casa 0.22 0.00 0.02 0.00 0.08
dorm 2.44 291 3.74 2.97 2.33 3.69
dormsq 6.22 9.61 14.36 10.13 5.67 15.54
elevador 1.33 2.43 2.60 3.13 2.67 2.85
entrega_me-~s 12.33 35.09 28.81 31.00 29.67 29.69
garagem 1.44 2.35 3.48 2.03 1.00 4.62
sl 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
unid_andar 3.74 6.28 247 5.95 5.29 2.35
yl 0.33 0.00 0.05 0.03 0.00 0.00
y2 0.33 0.04 0.14 0.06 0.00 0.08
y3 0.22 0.17 0.07 0.16 0.00 0.00
y4 0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.08
y5 0.11 0.61 0.02 0.00 0.00 0.00
y6 0.00 0.00 0.36 0.42 0.67 0.46
y7 0.00 0.17 0.19 0.26 0.33 0.38

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Para encontrar a previsao final, foi necessaria a multiplicacdo do resultado da regressdo por
um fator de correc&o, uma vez que a variavel dependente se encontra na forma logaritmica’.
Os precos por metro quadrado apresentados abaixo se referem aos precos de 2008 nas

regides de interesse.

® Para mais detalhes, ver “ Introdugéo & Econometria”, Wooldridge (2001).
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Tabela 4.8 Previsdo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? (itil para o setor

Berrini por Classe e Zona — Langcamentos Residenciais (IPC-Fipe)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC95% [ IC 80% IC80% [ IC 95%
z1 3944 4459 5532 6864 7759
z2 3242 3664 4547 5641 6377
Classe A z3 3256 3681 4567 5667 6405
z4 3031 3426 4250 5274 5961
z6 3257 3681 4567 5667 6406
z1 3723 4208 5222 6479 7323
z2 3060 3459 4291 5325 6019
Classe B z3 3074 3474 4311 5349 6046
z4 2861 3233 4012 4978 5627
z6 3074 3475 4311 5349 6046
z1 3415 3860 4790 5943 6718
z2 2807 3173 3937 4884 5521
Classe C z3 2819 3187 3954 4906 5546
74 2624 2966 3680 4566 5161
z6 2820 3187 3955 4907 5546
z1 4460 3811 4728 5866 6631
z2 2771 3132 3886 4821 5450
Classe D z3 2783 3146 3903 4843 5474
z4 2590 2928 3633 4507 5095
z6 2783 3146 3904 4843 5475

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragdo FIPE.
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Berrini por Classe e Zona — Lancamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Proje¢cdo| Mé&ximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC80% | IC 95%
z1 4079 4611 5721 7098 8024
z2 3347 3784 4695 5825 6584
Classe A z3 3364 3803 4718 5854 6617
z4 3130 3538 4389 5446 6156
z6 3411 3856 4785 5936 6710
z1 3856 4359 5408 6710 7585
z2 3164 3577 4438 5507 6224
Classe B z3 3180 3595 4460 5534 6256
z4 2959 3344 4150 5149 5820
76 3225 3645 4523 5612 6344
z1 3535 3996 4958 6152 6954
z2 2901 3279 4069 5048 5706
Classe C z3 2916 3296 4089 5074 5735
z4 2713 3066 3804 4720 5335
z6 2957 3342 4147 5145 5816
z1 3490 3945 4894 6073 6864
z2 2864 3237 4016 4983 5633
Classe D z3 2878 3253 4037 5009 5661
z4 2678 3027 3755 4659 5267
26 2919 3299 4093 5079 5741

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo Propria

Tabela 4.9 Previsdo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? (itil para o setor
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Tabela 4.10 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Brooklin por Classe e Zona — Langamentos Residenciais (IPC-Fipe)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC 95% IC 80% IC 80% IC 95%
z1 3616.579 4088 5072 5168 7114
z2 2972.315 3360 4169 4247 5846
Classe A z9 3007.313 3399 4218 4297 5915
z10 2967.283 3354 4162 4240 5837
z13 3262.204 3687 4575 4661 6417
z1 3413.635 3859 4788 4878 6715
z2 2805.524 3171 3935 4009 5518
Classe B 79 2838.558 3209 3981 4056 5583
z10 2800.774 3166 3928 4002 5509
z13 3079.146 3481 4318 4400 6057
z1 3131.366 3540 4392 4474 6159
z2 2573.539 2909 3609 3677 5062
Classe C z9 2603.841 2943 3652 3720 5122
z10 2569.182 2904 3603 3671 5054
z13 2824.536 3193 3961 4036 5556
z1 3090.956 3494 4335 4416 6080
z2 2540.327 2871 3563 3630 4997
Classe D 79 2570.239 2905 3605 3672 5056
z10 2536.027 2867 3557 3624 4988
z13 2788.085 3152 3910 3984 5484

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.



Tabela 4.11 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Brooklin por Classe e Zona — Langcamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC80% [ IC 95%
z1 3745 4234 5253 6518 7367
z2 3074 3474 4311 5348 6046
Classe A z9 3111 3517 4364 5414 6120
z10 3070 3470 4305 5342 6038
z13 3373 3812 4730 5869 6634
z1 3541 4002 4966 6162 6965
z2 2906 3284 4075 5056 5715
Classe B 29 2941 3325 4125 5119 5786
z10 2902 3280 4070 5050 5708
z13 3188 3604 4472 5548 6271
z1 3246 3669 4553 5649 6385
z2 2664 3011 3736 4635 5240
Classe C 29 2697 3048 3782 4693 5304
z10 2660 3007 3731 4630 5233
z13 2923 3304 4100 5087 5750
z1 3204 3622 4494 5576 6303
z2 2630 2972 3688 4576 5172
Classe D 29 2662 3009 3733 4632 5236
z10 2626 2969 3683 4570 5166
z13 2885 3262 4047 5021 5676

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragdo Propria

Tabela 4.12 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Chucri Zaidan por Classe e Zona — Langamentos Residenciais (IPC-Fipe)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC 80% | IC 95%
2 2702 3054 3789 2701 5314
Classe A 76 2714 3068 3806 4723 5338
22 2550 2882 3576 2437 5016
Classe B 26 2562 2896 3593 4458 5039
22 2339 2644 3281 2070 2601
Classe C 26 2350 2656 3296 4089 4622
Classe b 22 2309 2610 3238 2018 4542
26 2320 2622 3253 4036 4563

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.



Tabela 4.13 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Chucri Zaidan | por Classe e Zona — Langamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC 80% IC 95%
Classe A z2 3284 3712 4606 5714 6459
z6 3347 3783 4694 5824 6583
Classe B z2 3104 3509 4354 5402 6106
z6 3164 3576 4437 5506 6223
Classe C z2 2846 3217 3992 4953 5598
z6 2901 3279 4068 5047 5705
Classe D z2 2809 3176 3940 43889 5526
z6 2863 3237 4016 4983 5632

Fonte: Dados Embraesp. Elaborag&o Prépria

Tabela 4.14 Previsdo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Chucri Zaidan 11 por Classe e Zona — Langamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | M&ximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC80% [ IC 95%
Classe A z2 2418 2733 3391 4207 4756
26 2479 2802 3476 4313 4875
Classe B z2 2299 2599 3224 4001 4522
26 2343 2649 3286 4077 4609
Classe C z2 2108 2383 2956 3668 4146
z6 2148 2428 3013 3738 4225
Classe D z2 2081 2352 2918 3621 4093
z6 2121 2397 2974 3690 4171

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo Prépria
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setor Jabaquara por Classe e Zona — Lancamentos Residenciais (IPC-Fipe)

Tabela 4.15 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo

IC 95% IC 80% IC 80% 1IC 95%
Classe A z2 1874.85 2119.241 2629.461 3262.519 3687.796
Classe B 72 1769.643 2000.32 2481.909 3079.443 3480.856
Classe C z2 1623.313 1834.916 2276.683 2824.808 3193.029
Classe D z2 1602.365 1811.237 2247.303 2788.354 3151.823

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo Propria.

Jabaquara por classe e zona — Langamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo| Maximo | Maximo

IC95% | IC 80% IC80% | IC 95%
Classe A z2 1933 2185 2711 3363 3802
Classe B z2 1824 2062 2559 3175 3588
Classe C 72 1673 1892 2347 2912 3292
Classe D 72 1652 1867 2317 2875 3249

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo Propria

Marginal Pinheiros por classe e zona — Lancamentos Residenciais (IPC-Fipe)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Projecdo | Maximo | Maximo
IC 95% IC 80% IC 80% IC 95%
z1 3723 4209 5222 6479 7324
Classe A 22 3060 3459 4292 5325 6019
z1 3514 3972 4929 6115 6913
Classe B 22 2888 3265 4051 5026 5681
Classe C z1 3224 3644 4521 5610 6341
z2 2649 2995 3716 4610 5211
Classe D z1 3182 3597 4463 5537 6259
z2 2615 2956 3668 4551 5144

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo Prdpria.

Tabela 4.16 Previsdo e Intervalo de Confianca de 80% do preco de m? til para o setor

Tabela 4.17 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do preco de m? Gtil para o setor
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Tabela 4.18 Previséo e Intervalo de Confianca de 80% do Preco de m? Gtil para o

setor Marginal Pinheiros por Classe e Zona — Langamentos Residenciais (INCC)

Valor Valor Valor Valor
Tipologia zona Minimo | Minimo | Proje¢cdo | Mé&ximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC80% | IC 95%
Classe A z1 3294 3724 4620 5733 6480
z2 2703 3056 3791 4704 5318
Classe B z1 3114 3520 4368 5419 6126
z2 2556 2889 3584 4447 5027
Classe C z1 2855 3227 4004 4968 5616
z2 2343 2648 3286 4077 4609
Classe D z1 2818 3186 3953 4905 5544
z2 2313 2614 3244 4025 4549

Fonte: Dados Embraesp. Elaborag&o Prépria

Além da analise por classe e setor, é interessante reportar o preco médio do m? por setor da
operacdo urbana. No entanto, como o Setor Chucri Zaidan é claramente heterogéneo, fez-se
necessaria uma subdivisdo do setor em Chucril e Chucri2. Essa divisdo foi baseada na

localizacdo geogréfica. As tabelas 4.19 e 4.20 apresentam as previsdes obtidas:

Tabela 4.19 Projecdo do Preco do de m? atil por Classe nos setores da Operagéo
Imdveis Residenciais (pregos de 2008) IPC-Fipe:

Setor IC 95% IC 80%  Projecao IC 80% IC 95%
Jabaquara 2,384 2,435 2,527 2,623 2,679
Berrini 4,333 4,426 4,594 4,768 4,870
Brooklin 4,183 4,272 4,434 4,603 4,701
Marginal Pinheiros 3,595 3,672 3,811 3,955 4,040
CHUCRI | 4,149 4,238 4,399 4,565 4,663
CHUCRI I 3,136 3,203 3,325 3,451 3,625

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracdo FIPE.
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Tabela 4.20 Projec&o do Preco do de m? atil por Classe nos setores da Operagéo

Imdveis Residenciais (pregos de 2008) INCC:

Valor Valor Valor Valor
Setor Minimo | Minimo | Projecdo | M&ximo | Maximo
IC95% | IC 80% IC80% [ IC 95%
Jabaquara 1802 2037 2527 3136 3544
Berrini 3287 3716 4610 5720 6466
Brooklin 3170 3584 4446 5517 6236
Chucri | 3171 3585 4448 5519 6238
Chucri Il 2349 2655 3294 4087 4620
M. Pinheiros 2724 3079 3821 4740 5358

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo Propria

45.3.

Estimacdo do Modelo de Langcamentos néo residenciais

As etapas para a estimagdo do preco por metro quadrado util de langamentos ndo

residenciais na regido da Operagdo Urbana foram idénticas as realizadas para o0s

empreendimentos residenciais.

Dessa forma, uma vez analisadas as caracteristicas desses apartamentos, o teste da forma

funcional adequada, por meio da metodologia Box-Cox, apresentou os resultados (teste

Razéo de Verossimilhanca — LR):

Tabela 4.21 Box-Cox

Teste sobre o Paré@metro Theta sob a especificagdo de BOX-COX

Valor da Funcéo de

Theta log Verossimilhanca Estatistica LR P-Valor
-1 -1,747.73 33.84 0.0%
0 -1,732.60 3.18 8.9%
1 -1,784.10 106.58 0.0%

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragédo FIPE.

A andlise do p-valor do teste permite que se rejeite, com 5% de significancia, a hipotese de

0 parametro theta assumir os valores -1 (menos um) e 1 (um). A estatistica do teste, para a

hipdtese de o parametro assumir o valor 0 (zero), permite que ndo se rejeite esta hipdtese.
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Assim, a especificacdo do modelo escolhida foi, similarmente ao caso residencial, a log-

linear.

O teste de autocorrelacdo espacial, por sua vez, retornou o seguinte resultado (Estatistica /

P-valor):
Moran's I (error) =0,00308 /  P-valor =0,9556991

Os resultados indicaram a inexisténcia de autocorrelacdo espacial entre os residuos da

regressdo de imoveis ndo residenciais.
O gréfico 4.20 abaixo apresenta os residuos da regressao realizada:

Gréfico 4.20 Grafico dos residuos da regressdo ordenados pelas observagdes conforme

aparecem na amostra
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Fonte: Dados Embraesp. Elaboragdo FIPE.
Apos a estimacdo do modelo, foram realizadas as previsfes. Para isso, foi necesséria a
caracterizacdo do lancamento médio da regido, ou seja, dos atributos médios dos prédios
néo residenciais de cada uma das regides de interesse. O detalhamento desses lancamentos

médios esta na Tabela 4.22.
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Tabela 4.22 Caracteristicas Médias dos Langcamentos por Setor da OU (2001-07)

Caracteristicas Média do Langcamento

Berrini Brooklin*  Chucri M.Pinheiros* Média Amostral
Copas 0.667 0.000 1.000 0.000 0.430
Lavabos 1.833 2.000 3.000 1.500 2.520
Vagas 5.667 1.000 9.500 2.500 5.355
Elevador 4.000 3.500 4.000 2.750 2.936
Cobertura 1.667 0.000 9.000 0.000 0.235
Blocos 0.667 0.505 1.000 1.000 0.640
Cont_andar 10.350 12.000 9.500 12.600 8.675
Andares 14.000 17.000 12.000 6.000 14.886
Prazo 18.500 23.000 15.000 28.000 21.795
Area_util 194.202 41.430 303.275 69.975 189.585

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragdo FIPE.

Como ndo havia observacbes para o setor Marginal Pinheiros e o setor Jabaquara, a
previsdo do preco medio ndo foi possivel. A Tabela 4.23 apresenta as previsdes realizadas
para 0s outros trés setores. Mais uma vez o Setor Chucri Zaidan foi subdivido em dois pelo

mesmo motivo apresentado nos langamentos residenciais.

Tabela 4.23 Previsdo por Setor do Preco Médio do m? - Iméveis N&o Residenciais

(precos de 2007)
Setor IC 95% IC 80% Projecao IC 80% IC 95%
Berrini 6,187 6,411 6,824 7,265 7,527
Brooklin 5,966 6,183 6,584 7,011 7,266
CHUCRI | 6,582 6,700 6,912 7,132 7,260
CHUCRI I 4,808 4,894 5,049 5,209 5,303

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.

Apesar de ndo haver langcamentos néo residenciais no setor Marginal Pinheiros e Jabaquara,
foi possivel observar uma relacdo estavel entre os precos do m? de lancamentos ndo

residenciais e langamentos residenciais. A Tabela 4.24 apresenta essa relacéo.
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Tabela 4.24 Raz&o entre o preco do m? ndo residencial e o preco do m? residencial -
(IPC Fipe)

Relacédo prego

Regioes .Nao .
Residencial /
Residencial
Berrini 1.486
Brooklin 1.485
CHUCRI | 1.572
CHUCRI I 1.519

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracédo FIPE.

Calculando a média ponderada das razGes acima, temos que a razdo média entre o preco do

m? ndo residencial e o preco do m? residencial foi igual a 1,5. Sob a hipétese de que essa

razdo também ¢é valida para os dois setores que ndo estdo na amostra, € possivel chegar

numa previsdo para o preco médio do m? para essas regides. A tabela 4.25 apresenta as

previsdes do preco médio do m? para todos os setores dos langamentos néo residenciais da

Operacgdo Urbana.

Tabela 4.25 Previsdo do preco médio do m? para todos os setores dos lancamentos n&o

residenciais da Operacéo Urbana

Setor IC 95% IC 80% Projecao IC 80% IC 95%
Jabaquara* 3,576 3,652 3,791 3,935 4,019
Berrini 6,187 6,411 6,824 7,265 7,527
Brooklin 5,966 6,183 6,584 7,011 7,266
Marginal Pinheiros* 5,392 5,507 5,716 5,933 6,060
CHUCRI | 6,582 6,700 6,912 7,132 7,260
CHUCRI Il 4,808 4,894 5,049 5,209 5,303

* Com base na relagdo 1,5 entre os pregos por m2 Util de lang residenciais e néo residenciais

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracédo FIPE.

Os resultados encontrados revelaram a importancia do fator localizagdo na determinagéo do

preco do m? de um lancamento. Dessa forma, considerando apartamentos com

caracteristicas idénticas: mesma classe (tipologia); mesma zona (segundo lei de
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zoneamento); ndmeros iguais de dormitorios; banheiros e garagens, o fato de estar
localizado na regido do setor Berrini faz com que o preco do m? do langamento seja maior
que o preco do mesmo langcamento no setor Jabaquara. Isto &, ceteris paribus um

apartamento no setor Berrini € mais caro do que um apartamento no setor Jabaquara.

Um exercicio possivel de ser realizado ¢ o de verificar como as caracteristicas do
apartamento médio de um determinado setor devem ser, para que o preco do m? Gtil seja
um determinado valor. As tabelas 4.26 e 4.27 apresentam essas caracteristicas para 0s
setores Jabaquara e Chucri Zaidan I, respectivamente.

Tabela 4.26 Preco do m? Gtil do Setor Jabaquara em funcdo de caracteristicas dos
lancamentos residenciais — (Prec¢os deflacionados por INCC, ano base 2008) —
Classe A

Caracteristicas \ Preco  3,168.61 3,312.00 3,456.00 3,684.11 3,869.61 3,945.24

dorm 3.50 2.97 3.90 3.50 3.75 3.75
dormsq 12.25 8.82 15.21 12.25 14.06 14.06
banheiro 2.25 2.23 2.85 3.25 3.25 3.30
garagem 2.00 2.50 2.50 3.00 3.25 3.30
elevador 1.67 1.67 1.67 1.67 3.00 3.00
blocos 0.92 0.92 0.92 0.92 0.80 0.80
unid_andar 4.13 4.13 413 413 5.00 5.00
andares 22.13 22.13 22.13 22.13 24.70 24.70
area_util 60.48 60.48 60.48 60.48 106.29 106.29
entrega_me~s 31.00 31.00 31.00 31.00 32.00 32.00

Fonte: Dados Embraesp. Elaboracéo FIPE.

Dessa forma, para que um lancamento residencial no Setor Jabaquara tenha o preco do m?
atil proximo de R$4.000,00 e necessario que tenha em média 4 (quatro) dormitorios, 3,3
banheiros, aproximadamente trés vagas na garagem, e pertenca a classe A, segundo

tipologia ja apresentada.
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Tabela 4.27 Preco do m? Gtil do setor Chucri Zaidan 11 em funcéo de caracteristicas

dos langcamentos residenciais — (Precos deflacionados por INCC, ano base 2008)

Caracteristicas \ Preco  3,324.00 3,613.33 3,821.39 3,936.09 4,042.25

dorm 2.94 3.50 3.10 3.50 2.94
banheiro 2.18 2.18 2.18 3.15 2.18
garagem 1.94 3.00 1.94 3.25 1.94
elevador 3.35 3.35 3.35 3.35 3.35
blocos 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06
unid_andar 5.81 5.81 5.81 5.81 5.81
andares 21.47 21.47 21.47 21.47 21.47
area_util 104.97 104.97 104.97 104.97 104.97
entrega_me-~s 30.71 30.71 30.71 30.71 30.71
zona2 zonal zona2 zonal

Classe B Classe B Classe A Classe A

Fonte: Dados Embraesp. Elaboragéo FIPE.

A analise desses resultados é semelhante a realizada para o setor Jabaquara. Para que um
empreendimento residencial no setor Chucri Zaidan 11 da Operacdo Urbana tenha o preco
do m? atil préximo a R$ 4.000,00, é necessario que: este pertenca a classe A; esteja na

primeira zona; e tenha trés dormitérios, dois banheiros, duas vagas na garagem.
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5. PRECIFICA(;AO (VALUATION) DE CEPAC
5.1. METODO INVOLUTIVO

As determinacgdes do preco do CEPAC e da sua quantidade sdo feitas por residuo baseados
num estudo de viabilidade econdémico-financeira para cada lancamento imobiliario. Nesta
metodologia denominada de “Método Involutivo”, toma-se primeiro como parametro o
valor de venda (R$/m? (til ou privativo) de um empreendimento imobiliario. Depois, sdo
descontados diversos componentes, tais como, 0s custos do terreno, os custos da obras, as
despesas de financiamento, a margem de lucro, os impostos e as demais despesas

(publicidade, comiss&o e taxa de incorporagéo).

Com base no banco de dados da EMBRAESP selecionamos aleatoriamente uma amostra de
langamentos residenciais na OUC-AE. O apéndice 4 do Relatério Fipe (na integra e
disponivel na EMURB) mostra a relagdo dos langamentos considerados. Para cada
langamento foi feito um Plano de Negocios. Usando o plano de negdcio e o Método
Involutivo, para ilustrar, tomamos como exemplo 0s inputs basicos referentes ao
lancamento residencial 11844 da rua Guararapes CEP: 04561-004, regido OU-AE Berrini:
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Valor do Terreno
Area (m2)
Preco / m2
Custo da Obra / m2
Num. Unid. Eq.
Custos Comerciais Totais
Custo de Oportunidade
Impostos
Taxa de Incorporacéo
Margen de Lucro Objetivo

Tipologia de Langamento
Subtipo

Id Prazo Obra

Id Show Resultado

Tabela 5.1 “Inputs”

Entradas
Id Prazo Obra
8275 1
2690 2
1743 3
294 4
8,0% 5
9,0% Id Show Resultado
7,0% 1
2,0% 2
16% 3
Tipologia de
2 Langamento
1 1
1 2
1 Subtipo
1
2
3
Id_OUAE
1
2
3
4
5

24
21
18
15
12

Preco Terreno e Custo da Obra
Preco Terreno
Custo da Obra

Comercial
Residencial

Normal
Alto
AAA

Berrini

Marginal Pinheiros
Zucri Zaidan
Jabaquara
Brooklin

Parte do fluxo de caixa de um lancamento com financiamento de 100 meses, numa obra que

comega a sua venda no oitavo més, € ilustrada abaixo.
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Tabela 5.2 Fluxo de caixa de um langamento

ANALISE DE VIABILIDADE Projeto: fipe
Fluxo Financeiro
Meses Soma| 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rec. Venda 164.363.896 - 6.468.000 7.305.900
Financiamento -
Publici/Comis (12.065.760) (5.912.928)
Obra (64.055.250) -
Taxa Incorporacao (3.287.278) - (129.360) (146.118)
Pis/Cofins (11.505.473) - (452.760) (511.413)
Terreno (34.672.250) (34.672.250) - -
Resultado 38.777.885 (34.672.250) (27.048) 6.648.369
Acumulado VN (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.699.298) (28.050.929)
Acumulado VP (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.672.250) (34.697.972) (28.420.799)
Rec. Ven Nom. 164.363.896 MARGENS PROJETO: fipe
Result.Nominal 38.777.885 23,6% CEeTE METRAGEM N° UNID, - % UNIDADES CUSTO DE
V.P.L. 15.824.439 14,0% 125 294 PERMUTA PERMUTA OBRA
TIR a0 ano 21% TIR a0 més| VP TOTAL 3.428 428548 125.993.208 1.743
Expos. Max| 34.699.298) 1,6% VN TOTAL| 4,022 502.800 147.823.200 - PMSP
No més 8| C.0Obra| 1.743 217.875 64.253.813 1.743
por m2 total TAXA INCORP. S/ VGV 2,00%
TERRENO| 8275|m2 TAXA ADM S/ OBRA 10,00%
VN TERRENO| 22.259.750 2.690 |R$/m2 CRONOGRAMA TERRENO 937 35%
Outorgal 12.412.500 1.500 |R$/m2 LCTO/APROV. 6 PR.OBRA 24 CONSTRUGCAO 1.743 65%
VN C/ OUTORGA| 34.672.250 4.190 [R$/m2 INICIO OBRA 6 TOTAL 36 V. VENDA 4.022 1007
VP TOTAL 34.424.144 4.160 |rR$/m2 FINANCIAM.DA OBRA
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O Plano de Negdcios tem ainda as planilhas abaixo.

ANALISE DE VIABILIDADE

Tabela 5.3 Analise de Viabilidade

TERRENO Projeto: fipe
Meses soma 1 2
1 22.259.750 22.259.750
2 -
3 -
4 N
5 -
6 -
7 -
Outorga/Cepac 12.412.500 12.412.500
perm.fin - - -
permuta - - -
Total 34.672.250 34.672.250 -
Permuta Fisica
Permuta Financeira
terreno (m2) 8.275

coeficiente basico

coeficiente maximo

guantidade cepacs
Mr unitario cepac
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Tabela 5.4 Premissas para Estudo de Viabilidade

PREMISSAS PARAESTUDO DE VIABILIDADE

CUSTOS COMERCIAIS % SOBRE VGV
1 CUSTO LANCAMENTO-PUBL. 4,00%
2 PUBLIC. POS LANCAMENTO
3 COMISSAO DE VENDAS 4,00%
TOTAL 8,00% | 8,00%
Custo de Oportunidade 9,0%| ao ano
0,72%|ao més

[Impostos | 7,00%|

| Taxa Incorporagéo | 2,00%
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Tabela 5.5 Célculo da Tabela de Compra e Venda

CALCULO DA TABELA DE COMPRA E VENDA

1. TABELA CURTA 30% LANCAMENTO
PARCELA Juros no.mes per. TP DO INICIO? | 10.VENCTO no.parcelas | valortabela
tipo meses 0 ou %per. | 0 ouno.mes meses n

sint+contr n 1 8 2 12000
mensais n 1 9 29 1500
men-pro n
sem/anuais n 12 18 2 9500
parc Unica n
chaves n 1 36 1 13500
financiam. n

n

n
JUros de tp. ... eoene cevnes e : 0,9489
juros deflacionamento....: 0,7207
2. TABELA LONGA 20% LANCAMENTO

PARCELA Juros no.mes per. TP DO INICIO? | 10.VENCTO| no.parcelas | valor tabela
tipo meses 0ou%per. | O ouno.mes meses n

sint+contr n 1 8 3 4000
mensais n 1 9 29 600
men-pro S 1 0,9489 37 37 71 600
sem/anuais n 12 13 2 4200
sem.anuais.pro S 12 12,0000 37 37 5 4200
chaves n
financiam. n

n

n




Tabela 5.6 Calculo do Custo de Obra

CALCULO DO CUSTO DE OBRA PROJETO: fipe

Meses para o inicio Tempo de Obra 24|para 24,21, 18, 150u 12 meses

Meses 1 2 3 4 5 6 10 12| 13

% Execugao 1,9%)

% Exec. Acum. 1,9%
Fluxo Fnanc. Unid. - - - - - - 4,085
Custode Obra Sem taxa* 10% Areas Custo Empr. [NumUnid.Eql CQusto/un.

R#¥m2 util (Hst.) 1.585 1.743] 36.750| 64.055.250 204 217.875

AreaPrvaina T otal 36663,92 [Area de Custo | 3686392 | *

Area Privativa Media 125,387483] (Custo Obraim2 1743

Arredondar A privativa 125 Custo total 64.253.813

Area Privativa de Venda 36.750) * Area considerada para calculo de custo. Pode ser:

A PRIVAT IVAITERRENO 4,44 Total, Equivalente, Prefeituraou Privativa

*** AREA CONSIDERADA PARA VENDA
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Com base nestas tabelas do Método Involutivo e usando o Visulal Basic For Application
podemos simular automaticamente os fluxos de caixa preenchendo 0s inputs no quadro
abaixo e clicando em “rodar simulagdo”. Assim, teremos os resultados de preco do Cepac,

quantidade, VPL e TIR de acordo com os diferentes critérios para descontar o fluxo de

caixa:
Tabela 5.7 Simulacao do Fluxo de Caixa do Plano de Negécios
x|
Simulacao do Fluxo de Caixa do Plano de Negocios
— Tipolagia de Lancamento -~ — Locakzagso . f'
" Comercial I+ RegiSo da OU-AE 1 | Besrini .—I lpe
Mormal -
(' Residencial 1 Fora da OU-AE :
e Rodar Smidacso
Valor do Terreno (R§): 22 259 750 Faixa (%) i
Area(m2):| 8275 Preso (R fmz): | 2690 Ilswﬁ
— Dbra
< <Resumd CEPAC>>
firea Privativa [ mz ) 2 I 36863,92 - v Obea
Faica (%,
| . < <Resumo Mangens>>
Custoda Obea (R§ fm2): | 1743 LTZI 24 ¥ meces ;
Mimero de Unidades Equivalentes : | 294 ' : =
— Dutras Premissas — — 1 Resultados =
Citdtee ) IB—‘ Para Faixa de: In-e;n'l’em + Custo Obra 3
Totais (%) : =
Juros Cte. | Curva Juros  Célouia CEPAC |
Custo de
cwundade{%}:l 9 Margen de Lucra
Cibjetivo (%) 115 if DebuwiwCEP-ﬁCI
WACCOR): [ 154 Juros Cte, | Curva Juros sem Risco | WACC | Curva com Risco |
CWin C mad  Max, ; : i
P CEPAC(R§fmz): -1838  -34,2 -333,3
Qide. CEPAC(m2): 24835 24825 24805
Tearca de
IncorporagBo () : | 2 VPL(MERE ) : 14410 14410 14410
Fator de Comec30:  Freco de Venda TIR : 52,5% 51,5% 53,5%
[s i 4022 R$/m2

Para a precificacdo dos CEPAC, utilizamos trés critérios alternativos pra descontar o fluxo

de caixa:

i) Fator de desconto constante de 9% ao ano, que é atualmente utilizado pelas

empresas de construcdo civil (imobilidria) como referéncia aos seus custos de
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oportunidade do seu capital préprio nos seus empreendimentos imobiliarios. Esta
taxa inclui o prémio de risco. Trata-se de juro real e ndo nominal. Cabe lembrar que
na outra ponta no financiamento imobili&rio ao tomador as taxas de juros variam de
7,95% a 12% + TR para um prazo de pagamento de 300 meses na compra de um

apartamento;

ii) Curva de juros livre de risco. Esta metodologia de precificacdo que é adotada no
modelo de Black-Scholes (1974) assume que todos os riscos (mercado e
idiossincratico) sdo eliminados via um perfeito hedge. Nesta situagdo, o fluxo de
caixa pode ser descontado pela taxa de juros livre de risco. Em outras palavras, o
termo adicional que representa o prémio de risco € completamente eliminado. Esta

abordagem permite ter uma idéia do limite de precificacdo numa situacdo extrema; e

iii) WACC (weighted average cost of capital) — custo médio ponderado de capital entre
acOes e dividas do setor de construgdo imobiliaria brasileiro. O fluxo de caixa
descontado nesta abordagem usa 0 modelo CAPM, ou seja, o risco de mercado entra

na precificacdo, mas ndo o risco idiossincratico.

Na estimacdo do beta das empresas, a amostra inicial € composta das empresas brasileiras
de capital aberto que atuavam no setor de construcdo e empreendimentos imobiliarios
residenciais e ndo-residenciais. Tais empresas estdo listadas, com algumas de suas

caracteristicas relevantes, na tabela 5.8 abaixo.
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Tabela 5.8 Amostra de Empresas Brasileiras de Capital Aberto

Patrimonio
L. Liquido (em
Empresa Classe Setor NAICS Liquidez i
milhares
consolidados)

Cyrela Realty ON Construgdo de edificios residenciais 1,16 2.156.602

Rossi Resid ON Construgdo de edificios residenciais 1,04 1.084.314

Gafisa ON Construgdo de edificios residenciais 0,89 1.572.534

MRV ON Construgdo de edificios residenciais 0,33 1.423.735

PDG Realt ON Construgdo de edificios residenciais 0,25 1.401.833
Tenda ON Construgdo de edificios residenciais 0,19 727.523
Agra Incorp ON Construgdo de edificios residenciais 0,19 853.134
CC Des Imob ON Construgdo de edificios ndo residenciais 0,15 694.178
Abyara ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,13 197.161

BR Malls Par ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,10 1.770.747
Inpar S/A ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,10 730.470
Tecnisa ON Construgdo de edificios ndo residenciais 0,06 792.462

Brascan Res ON Construgdo de edificios residenciais 0,06 1.218.581
Klabinsegall ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,06 401.938
Even ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,06 669.186
Eztec ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,05 772.645
Lopes Brasil ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,05 74.312
Company ON Construgdo de edificios residenciais 0,04 345.310
lguatemi ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,03 823.942
Rodobensimob ON Construgdo de edificios ndo residenciais 0,03 561.139
Helbor ON Construgdo de edificios residenciais 0,02 352.329
Joao Fortes ON Construgdo de edificios residenciais 0,02 91.424
Trisul ON Construgdo de edificios residenciais 0,02 464.565
CR2 ON Construgdo de edificios residenciais 0,01 369.530
JHSF Part ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,01 843.586
Cimob Partic ON Construgdo de edificios residenciais 0,00 (52.938)
Const A Lind PN Construgdo de edificios residenciais 0,00 (3.111)
Ecisa ON Construgdo de edificios ndo residenciais 0,00 129.346
Metodo Engenharia ON Construgdo e empreendimentos imobiliarios 0,00 60.038
Spel Empreendim PNA Construgdo de edificios residenciais 0,00 48.777

Fonte de dados: Economaética. Elaboracéo: FIPE.

A taxa livre de risco utilizada no modelo foi obtida com base em titulos publicos brasileiros
indexados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE), Notas do Tesouro
Nacional — série B (NTNB), de prazos de vencimentos superiores a 10 anos. Dessa forma,

obteve-se como taxa livre de risco o valor de 6,78% ao ano.
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O prémio de risco adotado no modelo para 0 mercado brasileiro é de 7,79% a.a., conforme

Damodaran. Vide http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

A tabela 5.9 reporta os Betas das empresas de construcdo civil no ramo imobiliario.

Tabela 5.9 Beta das Empresas de Construcao Civil

Nome Periodo (em BETA
MENES

Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participag6es 34 1,89
Gafisa S/A 27 0,86
Rossi Residencial S/A 60 0,55
MRV Engenharia e Participagbes S.A 10 1,01
PDG Realty S/A Empreendimentos e Participacbes 16 1,61
Construtora Tenda S/A 7 1,49
Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A. 13 1,46
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 22 0,89
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. 16 1,00
BR Malls Participacdes S/A 13 1,88
Inpar S.A. 11 1,94
Brascan Residential Properties S.A. 19 2,00
Tecnisa S.A. 19 1,49
Média 20,5 1,39

Maximo 1,85

Médio 1,39

Minimo 0,93

Fonte de dados: Economatica. Elaboracéo: FIPE.

O custo de capital proprio para o setor de construcdo de empreendimentos imobiliérios é

apresentado na tabela 5.10.
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Tabela 5.10 Custo de Capital Proprio

Taxa livre Prémio

Empresa BETA . .
derisco de Risco
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes 1,89 6,78% 7,79%] 21,48%
Gafisa S/IA 0,86 6,78% 7,79%| 13,47%
Rossi Residencial S/A 0,55 6,78% 7,79% 11,08%
MRV Engenharia e Participagdes S.A 1,01 6,78% 7,79%) 14,65%
PDG Realty S/A Empreendimentos e Participacdes 1,61 6,78% 7,79%) 19,32%
Construtora Tenda S/A 1,49 6,78% 7,79%) 18,42%
Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A. 1,46 6,78% 7,79%] 18,19%
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 0,89 6,78% 7,79% 13,74%
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. 1,00 6,78% 7,79%) 14,58%
BR Malls Participagfes S/A 1,88 6,78% 7,79%) 21,41%
Inpar S.A. 1,94 6,78% 7,79%| 21,86%
Brascan Residential Properties S.A. 2,00 6,78% 7,79%| 22,33%
Tecnisa S.A. 1,49 6,78% 7,79%| 18,37%

Fonte de dados: Economaética. Elaboragéo: FIPE.

O custo médio ponderado de capital baseou-se na média das estruturas das empresas
analisadas na amostra bem como da média de seus custos de terceiros. A seguir sdo

apresentadas as estruturas de capital e dos custos de terceiros de cada uma das empresas e a

sua media.
Tabela 5.11 Estrutura de Capital e Custos de Terceiros
Empresa % Divida kd v P:%trlr.nonlo
Liguido
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagfes 30,86% 11,86% 69,14%
Gafisa S/A 31,05% 10,79% 68,95%
Rossi Residencial S/A 29,18% 11,50% 70,82%
MRV Engenharia e Participa¢fes S.A 1,62% 13,41% 98,38%
PDG Realty S/IA Empreendimentos e Participacdes 26,96% 13,04% 73,04%
Construtora Tenda S/A 3,30% 13,00% 96,70%
Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A. 28,93% 13,15% 71,07%
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 65,82% 13,76% 34,18%
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. 10,57% 11,78% 89,43%
BR Malls Participacbes S/A 32,07% 10,90% 67,93%
Inpar S.A. 2,87% 0,00% 97,13%
Brascan Residential Properties S.A. 16,74% 10,63% 83,26%
Tecnisa S.A. 10,63% 13,53% 89,37%
Média 22,35% 11,33% 77,65%
IR 34%

Fonte de dados: Economaética. Elaboragéo: FIPE.



Assim, temos os seguintes WACC maximo, médio e minimo do setor imobiliario.

Tabela 5.12 WACC (Custo Médio Ponderado de Capital)

% a.a.
Beta Taxa'livre Prémio de Cu;to WACC
de Risco Risco Capital
Maximo 1,85 6,78% 7,79% 21,19%  18,13%
Médio 1,39 6,78% 7,79% 17,61%  15,34%
Minimo 0,93 6,78% 7,79% 14,02%  12,56%
% Divida  kd  ‘ePatrimonio . WACC
Liquido

Maximo 22,35%  11,33% 77,65% 21,19%  18,13%
Médio 22,35% 11,33% 77,65% 17,61%  15,34%
Minimo 22,35%  11,33% 77,65% 14,02%  12,56%

Fonte de dados: Economatica. Elaboracéo: FIPE.

A tabela 5.13 abaixo descreve dois inputs criticos usados no método involutivo, que sdo 0s
precos dos terrenos e 0s custos das obras. A Fipe realizou um painel com estimativas de
precos de mercado dos terrenos que constam dos lancamentos da amostra. O modelo
involutivo foi desenvolvido para permitir a estimacgdo por residuo dos precos dos CEPAC,
considerando os precos médios tanto do terreno como dos custos de obras e respectivas
percentagem de variagdo dentro de um intervalo de confianca.
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Tabela 5.13 Amostra de Langamentos Residenciais e Caracteristicas

Preco do Terreno (R$/ m2 util)

Custo da Obra (R$/ m2 util)

Orgame
Regido Variacédo nto Opinido Variacgéo
Langamento OUC-AE Firmal Firma2 Firma3 Firma4 Firma5 Cartorio Média  desvio-padrdo IC (90%) | base Eng. 1 Média desvio-padrao IC (90%)
11604 Berrini 1800 2600 2500 2800 1850 2310 456 19,7% 1658 1700 1679 29,70 1,8%
11844 Berrini 2000 2900 3000 2800 2750 2562 2690 359 13,4% 1743 1700 1722 30,41 1,8%
12283 Brooklin 3000 3000 3100 3000 3025 50 1,7% 1831 1800 1816 21,92 1,2%
12347 Brooklin 3000 3000 3100 3000 3025 50 1,7% 1874 2200 2037 230,52 11,3%
12350 Chucri Z 1800 2300 2300 1850 1445 2063 365 17,7% 1657 1500 1579 111,02 7,0%
12364 Chucri Z 1200 1800 1850 1617 362 22,4% 1524 1450 1487 52,33 3,5%
12477 Chucri Z 1600 2300 2400 2700 2000 2200 418 19,0% 1655 1600 1628 38,89 2,4%
12479 Brooklin 2800 3100 3000 2967 153 5,1% 1792 2100 1946 217,79 11,2%
12547 Brookilin 3000 2300 2800 3000 3000 2194 2820 373 13,2% 1896 2000 1948 73,54 3,8%
12549 Chucri Z 1200 2300 2200 2500 2000 2040 503 24,7% 1574 1600 1587 18,38 1,2%
12665 Chucri Z 1600 2300 2400 2700 1850 2170 441 20,3% 1657 1600 1629 40,31 2,5%
12706 Chucri Z 1800 2300 2400 2700 1850 2404 2210 350 15,8% 1657 1600 1629 40,31 2,5%
12707 Brooklin 2100 2300 2700 2800 1850 2000 2350 385 16,4% 1798 1750 1774 33,94 1,9%
12979 Brooklin 3000 3200 3100 3000 3075 96 3,1% 1998 2200 2099 142,84 6,8%
12980 Brooklin 3000 3200 3100 3000 3187 3075 97 3,2% 1900 2000 1950 70,71 3,6%
12981 Brooklin 3000 3000 3100 3000 3336 3025 146 4,8% 1756 2000 1878 172,53 9,2%
13028 Berrini 2300 2000 1850 2050 229 11,2% 1721 1800 1761 55,86 3,2%
13153 Berrini 2300 2500 2800 2750 3127 2588 314 12,1% 1767 1750 1759 12,02 0,7%
13156 Chucri Z 2300 2100 2400 1850 2163 243 11,2% 1778 1700 1739 55,15 3,2%
13277 Chucri Z 2000 2300 1800 1850 1988 225 11,3% 1484 1400 1442 59,40 4,1%
13320 Berrini 1800 2300 2500 2800 2750 2651 2430 374 15,4% 1751 1800 1776 34,65 2,0%

Nota:

As celulas sem valores significam que foram excluidos por serem considerados outliers pelos engenheiros da Frente Real Estate. A média dos precos de terrenos considera o painel feito pela Fipe com base em 5 firmas
especializadas no assunto. O desvio-padrdo do preco do terreno leva em conta também os dados validados dos cartérios. Nos custos das obras, temos um orcamento base de firma especializada e opinido de um engenheiro de
modo a gerar a disperséo.

Elaboracéo: FIPE.

Usando a tabela acima com os langamentos residenciais, temos diferentes resultados na tabela 5.14 abaixo em termos de precos

de CEPAC conforme os 3 métodos usuais de valuation (juro constante a 9% ao ano, WACC e curvas de juros sem risco). Os

precos maximos, medios e minimos do CEPAC ocorrem em fungdo da incerteza (variacdo %) com relacdo aos precos dos

terrenos e custos de obras.
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Tabela 5.14 Estimacao de Precos de CEPAC conforme Regido e Metodologias

Meétodos de Valuation

Lancamento| Regidoda [Juros constantes (9% ao ano) Curva de Juros (sem Prémio
Residencial. OLgJC—AE of. construtoras WACC de Risco). Black-Scholes Qtde Tei:::i?) C(II2$/ Custo da Obra| Preco de venda
Ref. CEPAC| " - utiy | R m?util) | (R$/ m?util)
Embraesp Médio Max Min Médio Max Min Médio Max Min
11606 Berrini 560 748 368 250 434 65 489 679 299 9.739 2.310 1.658 3.896
11844 Berrini 407 565 249 99 252 -55 334 493 175 24.825 2.690 1.743 4.022
12283 Brooklin 561 611 511 184 230 138 470 521 419 6.780 3.025 1.831 4.138
12347 Brooklin 1266 1642 889 753 1088 419 1157 1543 771 7.477 3.025 2.061 5.067
12477 Chucri Z - | 390 576 204 246 430 63 478 668 287 6.000 2.200 1.655 3.832
12479 Brooklin 1193 1497 889 950 1239 662 1369 1696 1042 14.943 2.967 1.792 5.172
12547 Brooklin 1027 1231 824 808 1006 609 1186 1397 976 10.648 2.820 1.896 5.415
12665 Chucri Z - | 298 489 107 167 355 -22 377 573 182 8.523 2.170 1.657 3.820
12706 Chucri Z - | 461 627 294 308 472 144 554 725 383 10.015 2.210 1.657 3.865
12707 Brooklin 452 624 280 291 460 122 548 724 367 10.293 2.350 1.798 4.081
12979 Brooklin 800 989 611 587 766 408 946 1149 743 28.125 3.075 1.998 5.262
12980 Brooklin 345 460 223 167 280 54 448 574 322 20.865 3.075 1.900 4.414
12981 Brooklin 1155 1440 871 907 1177 637 1329 1634 1023 7.585 3.025 1.756 4.760
13320 Berrini 517 678 354 358 517 199 622 787 458 13.470 2.430 1.751 4.406
12350 Chucri Z - 1l 208 451 -35 -16 213 -242 150 396 -97 17.555 2.063 1.491 3.241
12364 ChucriZ -1l -59 116 -233 -137 35 -308 -24 155 -203 8.451 1.617 1.524 2.949
12549 Chucri Z -1 215 403 27 96 283 -91 282 474 94 20.856 2.040 1.574 3.504
13028 Berrini 589 732 447 429 568 291 689 837 540 8.895 2.050 1.721 4.079
13153 Berrini 393 510 276 239 356 123 492 610 373 10.815 2.588 1.767 4.324
13277 Chucri Z - 1l 98 243 -46 -9 131 -149 156 306 5 8.769 1.988 1.484 3.050
13156 Chucri Z - | 345 484 206 209 344 73 428 573 284 5.547 2.163 1.778 4.124

Nota: Chucri Zaidan I é mais prox. do Shopping Morumbi. Chucri Zaidan-11 é mais prox. da Ponte Jodo Dias.
Elaboracéo: FIPE.
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As figuras abaixo ilustram os precos dos CEPAC nas regides, conforme a tabela acima.
Dentre os métodos de valuation, tomamos como referéncia o caso em que se usa o fator de
desconto com juro real constante de 9% ao ano, que é o adotado pelas empresas de
construcdo civil no ramo imobiliario. Os demais métodos de valuation servem para se ter
uma idéia da faixa de precos do CEPAC sob diferentes hipdteses. O grafico 5.1 mostra a
parametrizagdo do Preco do CEPAC em funcdo do Preco de Venda/m? dtil. Os precos
(médio e minimo) do CEPAC abaixo refletem as incertezas nos pregos dos terrenos e custos

das obras.

Gréfico 5.1 Parametrizacéo do Preco do CEPAC em fung¢éo do Preco de Venda.

Langcamentos Residenciais. Fluxo de Caixa descontado com juro real constante de 9%

ao ano

1200 . v
= y = 4E-05x° + 0,1117x - 673,32 ’
£ 2_ s
§ o0 R’ =078 7
S S + Médio
8 . , -
£ 600 o
Z * o
Q 20 %,
< 300 —— .
8 > — = y=-4E-06x" + 0,4627x - 1498,6
3 P © - R%=0,83 — Minimo
8 0 T T T T T T T
g 2.500 3.000 3.500 4.000 4500 5.000 5.500 6.000

Preco de ve nda/m?

Elaboragédo FIPE.

Cabe ter em mente que os pregos médios dos lancamentos em cada regido da OUC-AE
equilibram as suas ofertas de demandas. Por outro lado, 0s pre¢cos minimos e maximos
reportados pelo método heddnico refletem intervalos de confiangas, por exemplo, de 80%.
Assim, com base nos precos médios projetados pelo Método Hedbnico para os langcamentos

residenciais representativos em cada regido, estimamos os precos médios dos CEPAC. Para
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tanto, utilizamos as formulas paramétricas que descrevem o pre¢o do CEPAC em funcéo do

preco estimado de venda de um langamento tipico em cada regido. Vide tabela 5.15 abaixo.

Apenas como exemplo. Com base no modelo hedbdnico, o pregco de um langamento
representativo na regido do Brooklin teria um preco médio de venda de R$ 4446/ m?
(privativo), que por sua vez, usando a forma paramétrica apresentada na figura 5.1 acima,
temos um preco médio do CEPAC de R$ 611. A tabela 5.15 abaixo ndo reporta o preco do
CEPAC na Jabaquara devido a inexisténcia de lancamento nesta regido. Neste caso sera

feita mais tarde sua simulagéo.

A tabela 5.15 mostra os pregos médios que equilibram as ofertas e demandas de CEPAC
em todas as regides da OUC-AE. Mostra também os precos maximos que podem atingir no
leildo de CEPAC na BOVESPA.
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Tabela 5.15 Estimativas de Precos de CEPAC com base nos Precos de Venda do Modelo Heddnico.

Imoveis Residenciais (data: base: 2008). Indexador: INCC

Preco Estimado do CEPAC. Fator de desconto: Juro constante de 9% real a.a.
Preco Médio (1) (2) (3) Preco Maximo (1) (2) (3) Preco Maximo (2) (2) (3)
2 2
venda/ M2 | Médio | Minimo | Maximo |(venda/ M Médio | Minimo | Méaximo |[|Venda/M Médio | Minimo | Méaximo
Privativo Privativo. Método Privativo. Método
Método Incerteza nos precos de [[[€donico (). 1C Incerteza nos precos de Hedobnico (). IC Incerteza nos precos de
Regides Hedbnico (*) terrenos e custos obras  |[|80% terrenos e custos obras 95% terrenos e custos obras
Jabaquara (**) 2527 3136 3544
Berrini 4610 688 547 906 5720 1270 1014 1800 6466 1717 1322 2658
Brooklin 4446 611 477 807 5517 1157 929 1604 6236 1574 1227 2369
[Marginal Pinheiros (***) 3821 4740 5358
|Chucri Zaidan 3762 310 183 474 4668 716 571 943 5276 1026 828 1392

(*) Estimativas com as seguintes formulas paramétricas abaixo.

(**) N&o ocorreram langamentos; (***) Coeficiente de uso diferentes nas regides Jabaquara e Marg. Pinheiros versus demais
regides. Foram feitas simulagdes nestes casos.

(1) y = 4E-05*%(x"2) + 0,111x - 673,3

(2) y = -4E-06*(x"2) + 0,462x - 1498

(3) y = 2E-09*(x"3,1815)

Onde y: preco do CEPAC; x: preco de venda do apto.
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No caso dos langamentos comerciais, ndo temos eventos suficiente para uma analise
estatistica como foi feito nos langcamentos residenciais acima. A tabela 5.16 abaixo mostra
estimativas para os precos de CEPAC para diferentes tipologias de langamentos comerciais.
Esta tabela mostra que os langamentos comerciais ndo afetam o preco minimo do CEPAC,
pois estdo muito acima dos precos dos CEPAC nos langamentos residenciais nas regides

menos desenvolvidas.

Tabela 5.16 Estimativa de Precos de CEPAC nos Lancamentos Comerciais Tipicos

Curva de Juros
(sem Prémio de Preco do Preco de
Juros constantes WACC Risco) Terreno |Custo da |venda
Langamento | Regido Qtde [(R$/ m2 |[Obra (R$/|(R$/ m2
Comercial OUC-AE [ Médio| Max|Min| Médio | Max [Min|Médio| Max | Min|CEPAC |util) m2 util) [util)
Lajes A Brooklin | 780 | 899 | 662 583 701 | 465| 916 |1034|798] 21390 2750 2500 6631
LajesAAA Berrini 1024 |1387] 660 764 1112|416 1198 |1583]813] 21390 3500 3500 8961
Salinhas Brooklin | 620 | 738|502 448 567 | 330 744 | 862 |626] 6059 2750 1700 4866

Elaboragéo: FIPE.

O gréfico 5.2 abaixo mostra que a condi¢do de equilibrio para definir o preco minimo é
dada pela oferta e demanda de CEPAC nas regides menos desenvolvidas com seus
lancamentos mais modestos. A curva de oferta de CEPAC pela PMSP/ EMURB na regido
menos desenvolvida deveria ser fixada conforme o custo marginal de um CEPAC num
lancamento nesta regido. Este custo marginal € dado pelo método involutivo na medida em
que um empreendimento imobiliario considera todos os custos inclusive de um CEPAC
adicional de modo que se possa vender uma area a mais de area util, mantendo uma
margem de lucro atrativa. Por outro lado, as regides mais desenvolvidas com seus
lancamentos AAA estdo dispostas a pagar um maior preco pelo CEPAC que pode se situar
num patamar muito acima do preco minimo dependendo tanto da demanda como da oferta
pela PMSP/EMURB no leildo. Este fendmeno ocorre também devido a lei estabelecer um
preco equivalente (convertido com base nos coeficientes de uso especificos) para todas as
regides e usos (comercial e residencial). As regides mais desenvolvidas inibem as menos
desenvolvidas. A area A-B-C-D abaixo define a receita da PMSP/EMURB no leildo. Por

outro lado, a area B-F-G mede o custo social do imposto (CEPAC). Na realidade, quem
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paga este imposto seriam 0s compradores dos empreendimentos imobiliarios AAA e a
favor tanto dos usuarios da nova infra-estrutura urbana da OUC-AE como dos moradores

menos favorecidos. Trata-se de um imposto progressivo.
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Gréfico 5.2 Aspectos Econdmicos da Definigdo dos Precos do CEPAC: Minimo e Mercado
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Elaboracéo FIPE.



Na medida em que ndo tivemos lancamentos na Jabaquara, especificamente dentro da
OUC-AE, cabe simular o preco do seu CEPAC. Esta regido é bastante heterogénea e ainda
carece de investimentos em infra-estrutura até que atinja um grau minimo desejado pelos
compradores de apartamentos. Cabe lembrar que na Jabaquara sera necessario apenas 1
CEPAC por m? de é4rea computada adicional para se atingir um coeficiente de

aproveitamento de 4 vezes. No setor Marginal Pinheiros sera necessario 1,5 CEPAC.

Se considerarmos um lancamento residencial para a classe média na Jabaquara, com custo
da obra de R$ 1500/m?, preco do terreno de R$ 1000/m? (conforme pesquisa da SECOVI) e
preco de venda de R$ 2907/m? privativo, temos que o valor factivel do CEPAC seria de

R$ 611 com uma margem de lucro de 15% real ao ano.

Por outro lado, cabe mencionar que um langamento na regido da Jabaquara pode optar pelo
exercicio do pagamento na forma de outorga onerosa em vez do CEPAC, sendo o exercicio
da primeira opc¢ao a mais econdmica. Nesta condicao, o pre¢co minimo do CEPAC néo inibe
lancamentos na Jabaquara, de modo que as ja anunciadas intervencdes urbanas sdo

necessarias para que ocorra, de fato, o desenvolvimento da localidade.

De modo similar, para a Regido da Marginal Pinheiros foram feitas simulacdes para os

lancamentos econémico e AAA:

i) Assumindo um preco de terreno de R$ 1000/m* — o que pode ser considerado um
limite inferior para a regido, que pode atingir precos bem mais altos dependendo da
localizagdo, um custo da obra de R$ 1500/m? de &rea privativa e um preco de
CEPAC de R$ 611, chega-se a um valor de venda de R$ 3038/m? de area privativa e
uma margem de lucro de 15% real ao ano; e

ii) Para um valor de terreno de R$ 2000/m? custo da obra de R$ R$ 2000/m? de area
atil e um preco de CEPAC de R$ 611, chega-se a um valor de venda de R$ 4205/m?
de area privativa e uma margem de lucro de 15% real ao ano. Trata-se de um

lancamento AAA.
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Com base na tabela 5.16 acima, a tabela 5.17 abaixo mostra a faixa de pregos minimos
conforme as incertezas nos precos do terreno e custos da obra. Assume-se que a regido da
Chucri Zaidan vai ter em breve um padrdo semelhante ao Brooklin em funcdo das

intervencoes.

Tabela 5.17 Faixa de Pregos Minimos (R$)

Média Minimo Maximo

Incerteza nos pregos de
terrenos e custos obras

611 477 [ 807

Por fim, cabe ainda registrar abaixo como ficariam as eventuais atualiza¢cbes dos pregos
minimos estabelecidos nos diversos leildes com base nos diferentes indices: Over-Selic e
INCC. Vide tabela 5.18. Notamos nesta tabela que os valores praticados nos leildes foram
proximos dos minimos fixados, exceto no 8°. (Gltimo leildo) em 22/02/2008 em funcéo do
excesso de demanda num clima caracterizado tanto pela incerteza acerca do proximo leildo

(poupanca precaucionaria) como pela liquidez internacional.

Tabela 5.18 Precos estabelecidos nos Leildes do CEPAC

Valor Minimo ~ Valor do minimo

Data Ofertado Colocado Valor Minimo  Valor Realizado R$ em 26/05/08*  em abr/2008**
2004 1° leilao 20/7/2004 100000 100000 300 300 30000000 513,06 379,80
- 2° leildo 22/12/2004 70000 16899 310 310 5238690 497,57 377,89
1° oferta publica -
2005 |3° leildo 29/11/2005 56500 56500 370 371 20961500 504,25 423,76
2006 |4° leildo 31/5/2006 180000 125969 370 370 46608530 466,20 412,18
5° leildo 30/1/2007 50000 50000 400 411 20550000 461,74 432,60
. 6° leildo 25/4/2007 100000 100000 411 411,02 41102000 461,50 440,34
2° Oferta Pdblica| 2007 -
7° leilao 29/5/2007 167781 158773 411 411 65255703 456,59 435,34
Colocagéo Pirvada 30/8/2007 9008 411 411 3702288 443,51 428,92
3° Oferta Plblica | 2008 ]8° leildo 22/2/12008 186740 186740 460 1110 207281400 472,34 467,06
Total 803889 440700111

*Multiplica-se o valor minimo do CEPAC de cada leildo pelo fator acumulado da taxa Selic até a data 26/05/08
**Corrige-se pelo INCC o valor minimo de cada leildo para abr/2008
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