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RESUMO

Este trabalho apresenta uma aplicacdo préatica dos conceitos de contabilidade, financas
corporativas, estatistica e regressao linear com o intuito de precificar as agdes de uma empresa
do setor imobiliério e realizar uma recomendacédo de investimento nas mesmas.

Desenvolveu-se um método para direcionar o processo de se atingir a valoracdo da
empresa, consistindo na elaboracdo de um modelo de regresséo para a previsdo de receitas
futuras e incorporacéo das estimativas obtidas nas premissas econdmico-financeiras.

Inicialmente, escolheram-se as variaveis independentes candidatas a compor o modelo
de regresséo linear, bem como seus termos derivados de ordem superior. Em seguida, procedeu-
se a elaboracdo de modelos alternativos de regressdo linear segundo diferentes metodologias de
selecdo de variaveis, sendo verificadas as hipéteses de regressdo para cada versdo gerada e
decidindo-se pela escolha de um modelo final segundo critérios levantados na literatura.

O passo seguinte constituiu-se pela incorporacdo das previsdes obtidas a partir do
modelo de regresséo linear escolhido a um modelo financeiro que se destina a previsao dos trés
demonstrativos financeiros fundamentais da empresa avaliada, a saber balango patrimonial,
demonstrativo de resultado de exercicio e demonstrativo de fluxo de caixa, bem como as taxas
de desconto necessérias para obtencdo de um preco-alvo em doze meses da empresa analisada
segundo a metodologia de fluxo de caixa para a firma.

Finalmente, efetuou-se uma analise de sensibilidade para avaliar o comportamento dos
resultados obtidos em cenérios diferentes dos adotados pelo autor, concluindo-se pela
recomendacdo de compra das acdes da empresa avaliada devido a existéncia de potencial de

retorno ao investimento na maioria dos cenarios contemplados bem como no caso base.

Palavras chave: Financas Corporativas. Contabilidade. Precificacdo de Acdes.

Regressao Linear. Métodos de Selecdo de Variaveis.






ABSTRACT

This study presents a practical application of the concepts of accounting, corporate
finance, statistics and linear regression with the aim of pricing the shares of a company in the
real estate sector and making an investor recommendation in them.

A method was developed to direct the valuation of the company, it being the elaboration
of a regression model to preview future revenues and the incorporation of such forecasts among
the financial hypothesis.

Firstly, independent variables were selected as candidates to compose the regression
model, as well as their associated higher order terms. Then, alternative linear regression models
were produced in accordance with different variable selection techniques, with the regression
hypothesis verified for every version produced and the final model choice following criteria
presented in the literature.

The next step was the incorporation of the selected regression model’s forecasts to a
financial model that aimed to preview the three fundamental financial statements of the
company analyzed, them being the balance sheet, the profit and loss statement and the cash
flow statement, as well as the discount rates necessary to produce a twelve-month target price
for the company in accordance with the free cash flow to the firm methodology.

Finally, a sensitivity analysis was executed to assess the behavior of the results obtained
in scenarios different than the adopted by the author, the outcome being the recommendation
of buying the shares of the company evaluated given the existence of potential returns to

investment in most of the scenarios contemplated as well as the base case.

Keywords: Corporate Finance. Accounting. Stock Pricing. Linear Regression.

Variable Selection Techniques.
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1. Introdugéo

O presente trabalho de formatura foi desenvolvido no banco de investimento Goldman
Sachs, no qual se realizou um programa de estagio supervisionado. Especificamente, a area de
trabalho do autor é a de Equity Research (traduzido livremente como Pesquisa de Ac¢des), em
que se realizam avaliagOes de empresas de capital aberto com o intuito de recomendar a compra,
venda ou manutencdo de posicdo em suas acOes. Destacam-se nos quadros desta profisséo
administradores, economistas e engenheiros.

O ambiente do departamento de Pesquisa é engajador e desafiador, haja visto que um
analista de empresas amealha uma maior reputacdo (e, por conseguinte gera maiores receitas
para a instituicdo) conforme acerta suas previsdes ao mesmo tempo que produz ideias distintas
da visdo consensual de mercado. A organizacdo do departamento é do tipo matricial, sendo
constituidos times liderados por um analista chefe e seus subordinados responsaveis pelo
monitoramento de empresas de um setor da economia.

O monitoramento de empresas envolve a analise de seus demonstrativos financeiros
publicados trimestralmente, a observacao dos fatores externos que afetam a performance destas
empresas e a elaboracdo de modelos de projecdo de seus resultados futuros, culminando em
uma recomendacdo de compra, venda ou neutralidade de uma acéo devido ao seu potencial de
valorizagdo. O autor deste trabalho escolheu como proposta de trabalho de formatura a analise
financeira de uma empresa ndo avaliada pelo seu local de estagio como forma de exercitar as
habilidades necessarias na carreira de Pesquisa de A¢es a0 mesmo tempo em que se aplicam

0s conceitos aprendidos no curso de engenharia de producdo.

1.1. Descricdo da empresa e ambiente de trabalho do estagio

O presente trabalho de conclusdo de formatura foi desenvolvido em um estagio
supervisionado na instituicdo financeira Goldman Sachs & Co. O banco tem sua gestacdo em
Nova York em 1869, quando o imigrante alemdo Marcus Goldman estabeleceu um negdécio de
compra e revenda de titulos, em um contexto de juros elevados apds a Guerra Civil Americana.
Atualmente, o banco obtém suas receitas de 4 principais fontes:

e Banco de Investimento (traducdo livre do nome original Investment Banking):

servicos destinados a corporacdes, instituicdes financeiras, fundos de investimentos
e governos que abrangem: assessoria em fusdes e aquisi¢Oes, desinvestimentos,

reestruturacdes, spin-offs (termo em inglés referente ao desmembramento de
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divisdes de uma empresa em outras empresas), administracdo de risco e emissoes
publicas e privadas de divida e acGes;

e Servigos a Clientes Institucionais (traducéo livre do nome original em lingua inglesa
Institutional Client Services): facilitagcdo de transagéo de clientes e Market Making
(terminologia em inglés para as transacOes realizadas com recursos do proprio
banco) nos segmentos de renda fixa, agcdes, cAmbio e commodities para corporagoes,
instituicdes financeiras, fundos de investimentos e governos. O banco também prové
financiamento, empréstimo de a¢des e outros servigos de corretagem para clientes
institucionais;

e Investimentos e Emprestimos (traducédo livre do nome original em lingua inglesa
Investment and Lending): investimento e concessdo de empréstimos como formas
de financiamento a clientes, tipicamente de longo prazo. Investimentos podem ser
realizados direta ou indiretamente por meio de fundos e contas administradas
separadamente em empréstimos, instrumentos publicos ou privados de equity e
entidades do mercado imobiliario (Real Estate);

e Administracdo de Investimentos (traducéo livre do nome original em lingua inglesa
Investment Management): servicos de administracdo de investimentos e proposicdo
de veiculos de investimento (principalmente fundos de investimento privados) em
todas as principais classes se ativos para clientes individuais e institucionais.
Também sdo oferecidos assessoria a grandes fortunas, administracdo de portfélio
financeiro e operacfes de corretagem e outras transacdes a individuos e familias

detentores de grandes fortunas.

O banco possui cerca de US$ 1,3 bilhGes de ativos sob gestdo, e conta com
aproximadamente 36 mil funcionarios em todo o mundo. Na América Latina, suas operacdes
se dao por meio da subsidiaria Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A., a qual oferece todos os servicos da controladora mas tem como principais
negocios as areas de Investment Banking e Institutional Client Services. O ultimo desses
negocios se da através da intermediacdo entre as bolsas de valores do Brasil e México (BM&F
Bovespa e BMV) e clientes que desejam comprar ou vender ativos (tomar e vender posicdes).

A érea destacada de Global Investment Research (GIR), na qual o presente autor
realizou estagio supervisionado é responsavel pela analise financeira detalhada de empresas e

setores, titulos de dividas, commodities e situacdo macroeconémica de paises com o intuito
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auxiliar investidores (como pequenos fundos de investimento e grandes fundos de pensdo) em
tomadas de decisdo de alocacéo de recursos.

O produto do GIR gera receita para 0 banco na medida que clientes que decidem operar
segundo as recomendacdes de compra ou venda de ativos pagam uma taxa de corretagem pela
corretora em suas operacoes. Apesar de parecer uma forma de geracdo de receitas indireta, a
Pesquisa alavanca seu potencial na medida em que produz ideias diferenciadas e
recomendagdes precisas, as quais repercutem diretamente na participacdo de mercado da
corretora junto as transacdes de grandes clientes institucionais. A casa cujo departamento de
Pesquisa alcanca maior destaque ¢é alocada uma maior proporcéo das transacfes do respectivo
cliente. Assim, h&d uma grande competicdo entre os mualtiplos bancos por fatias do mercado de
corretagem, sendo critérios para o0 aumento deste a qualidade do trabalho de cada analista e da
forca de vendas, acesso a eventos juntamente a empresas e nomes renomados no mercado, entre
outros. A atuagdo comercial de um analista sobre suas ideias vem ganhando grande peso nas
escolhas de corretoras de grandes clientes, ndo sendo mais suficiente apenas acertar estimativas
para resultados trimestrais para ser reconhecido como referéncia sobre um setor.

A estrutura interna do departamento, em primeira escala, se divide pela natureza dos
ativos analisados: Equities (acOes listadas em bolsas de valores), Credit (titulos de divida de
empresas), Commodities e Macro (pesquisa macroecondmica). A area de Equities, na qual o
presente autor conduziu seu estagio supervisionado se divide entre setores da economia aos
quais pertencem as empresas listadas na bolsa de valores, e cada time € composto de trés a cinco
membros, em uma estrutura vertical de estagiario a analista sénior. A filial latino-americana

realiza a cobertura dos setores descritos na Figura 1:
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Figura 1 - Setores cobertos pelo GIR na América Latina

Pesquisa
Macroecondmica -
Ameérica Latina

Pesquisa de A¢des
- América Latina

Alimentos e Transportes e

Setor Imobilidrio Bebidas Infraestrutura

Energia, Empresas
do Setor Elétrico e
de Saneamento

Servigos Metais, Mineragao,
Financeiros Papel e Celulose

Fonte - Elaborado pelo autor

O estagio supervisionado que embasa este trabalho foi desenvolvido nos times dos
setores Imobiliario, Transportes e Infraestrutura, tendo sido escolhida uma empresa do primeiro
setor como alvo de analise devido ao maior tempo que 0 presente autor passou no primeiro
time, permitindo maior familiaridade com respeito as atividades de suas empresas. Ambos 0s
times possuem estruturas semelhantes, sendo ambos liderados por analistas séniores com mais
de 15 anos de experiéncias no mercado financeiro, um analista intermediario e um analista
junior. As atividades principais do time compreendem o monitoramento constante de dados
macro setoriais, manutencdo constante da cobertura, producéo de relatorios, entendimento da
evolucdo estratégica das empresas analisadas e divulgacdo das visdes sobre tais empresas e

setor a clientes institucionais.

1.2. Problema e motivacéo

O trabalho na area de Pesquisa de A¢Ges em um banco de investimentos global cativou
0 autor do texto na medida que se observou a dificuldade enfrentada por investidores em tomar
posi¢des corretas (ou seja, rentaveis) em seus portfdlios de ativos e o papel do analista de agdes
em auxiliar na tomada correta de decisdes.

A recomendacdo de investimento em uma empresa envolve uma extensa anélise, cujo

peso é alocado para as dimensGes qualitativa e quantitativa segundo o perfil do analista,
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caracteristicas proprias de uma empresa e contexto setorial da mesma. N&o obstante a relevancia
de se analisar o posicionamento estratégico de uma companhia, a estimativa final de um preco-
alvo sempre recai em analises numéricas, razdo pela qual todo banco de investimentos exige do
analista um modelo matematico para cada empresa em sua cobertura. Assim, modelos de
avaliacdo que incluem a maior quantidade de dados historicos financeiros e operacionais da
empresa sdo elaborados e a partir destes € que se realizam projecdes para o futuro.

Haja visto a importancia de se estimar projecdes futuras com precisdo e embasamento
solido d o contexto de instabilidade dos precos pedidos de aluguel no segmento corporativo em
face da situacéo de excesso de oferta e deterioracdo do quadro macroecondmico, o autor decidiu
alavancar os conhecimentos de Estatistica e Regressdo Linear como ferramentas de auxilio para
a avaliacdo financeira de uma empresa, com o intuito de produzir uma recomendacdo de

investimento.

1.3. Objetivo

O objetivo deste trabalho é realizar a precificacdo e recomendacéo de investimento das
acOes de uma empresa do setor imobiliario de capital aberto, a saber a Sdo Carlos
Empreendimentos Imobiliarios, que negocia na BMfBovespa segundo o simbolo SCAR3.SA.
A escolha da empresa se deu devido ao autor haver realizado parte de seu programa de estagio
cobrindo empresas do setor imobiliario (ou real estate, na denominacdo em lingua inglesa).

O modelo proposto para avaliagdo econémico-financeira busca prever o principal
componente de receitas da companhia — aluguéis de edificios corporativos — segundo um
modelo de regressdo linear maltipla cujas variaveis independentes sao dados macroecondmicos
(e seus correspondentes termos de segunda ordem) e que disponham de projecGes oficiais em
fontes abertas ao publico. Pretende-se a elaboracgéo de diferentes modelos de regressdo segundo
a aplicacdo de diferentes algoritmos de selecdo de variaveis, sendo ao final escolhido um destes
modelos de acordo com critérios de comparacdo. A previsdo obtida a partir do modelo de
regressao selecionado sera incorporada a um modelo de finangas corporativas destinado a
prever em periodos futuros os demonstrativos financeiros da empresa e o preco alvo das acdes
em doze meses segundo a metodologia de fluxo de caixa para a firma. Ao final, seré efetuada a
analise de sensibilidade do preco-alvo obtido em diferentes cenarios das hipoteses adotadas

pelo autor.
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1.4. Metodologia proposta

A metodologia proposta para a precificacdo das acées da companhia compreende dois
principais pilares: a elaboracdo de um modelo de previsdo dos aluguéis a serem cobrados no
segmento de edificios corporativos e, por extensdo, a previsao das receitas futuras e a analise
econdmico-financeira da empresa. Tais andlises buscam explicar como o referencial
bibliogréafico levantado foi utilizado pelo autor para fundamentar a proposta de modelo de
analise de investimentos e, finalmente, produzir uma recomendacdo de investimento da
empresa.

Consideram-se ambas as analises fundamentais e complementares para orientar
potenciais investidores sobre o contexto do setor e da empresa analisada no estudo de caso,
podendo-se extrapolar a metodologia aplicada para avaliagcéo de investimento em companhias

do setor imobiliario.

1.5. Estrutura do trabalho

O trabalho se divide em 8 capitulos, a saber:

Capitulo 1: introducdo do trabalho de formatura e apresentacdo de objetivos,
motivacOes, metodologia utilizada para o estudo de caso e ambiente no qual foi realizado o
presente trabalho.

Capitulo 2: descricdo do referencial tedrico e da bibliografia utilizada para embasamento
das analises realizadas pelo autor em relacdo a contabilidade, finangas e precificacdo de aces.

Capitulo 3: descricdo do referencial tedrico e da bibliografia utilizada para embasamento
das analises realizadas pelo autor em relacdo a estatistica, regressao linear simples e multipla e
métodos de selecdo de variaveis.

Capitulo 4: visdo da empresa do setor imobiliario analisada no estudo de caso e
apresentacdo do contexto no qual a mesma esta inserida.

Capitulo 5: aplicacdo da metodologia de estatistica e elaboracdo de modelos de
regressao linear e discussdo dos resultados obtidos.

Capitulo 6: aplicacdo da metodologia de contabilidade e financas corporativas,
discussdo dos resultados obtidos e apresentacdo de um preco alvo para a acdo da empresa
analisada.

Capitulo 7: andlise de sensibilidade para o preco alvo da referida empresa em diferentes

cendrios das hipéteses fundamentais dos modelos elaborados pelo autor.
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Capitulo 8: conclusdo das andlises realizadas no estudo e recomendagdo final de

investimento na empresa avaliada.
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2. Revisdo Bibliografica em Contabilidade e Financas

Segundo ludibicus et al (2010), a Contabilidade, na qualidade de ciéncia social aplicada,
reine metodologia concebida para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar 0s
fendmenos que afetam as situacGes patrimoniais, financeiras e econdmicas de qualquer entre,
seja esta pessoa fisica, entidades ndo-lucrativas, empresas e pessoas de Direito Publico. Ainda
de acordo com o mesmo autor, o desenvolvimento inicial do método contabil esteve
intimamente relacionado com o surgimento do Capitalismo, como forma de mensurar oS
acréscimos ou decréscimos dos investimentos iniciais alocados a exploragcdes comerciais ou
industriais e seu grande objetivo é o de prover os interessados em dados patrimoniais e suas
mutacfes com 0 maximo de informag&o possivel.

Os documentos contabeis mais importantes para a precificacdo de ativos (valuation),
segundo Povoa (2012) séo o balanco patrimonial (BP) e o demonstrativo de resultados do
exercicio (DRE). Agrega-se a tal grupo o demonstrativo de fluxo de caixa (DFC), como forma

de medicéo das alteracdes do balanco patrimonial.

2.1. Balanco Patrimonial

De acordo com ludibicus et al (2010), o balanco patrimonial € uma das mais importantes
demonstracdes contabeis, segundo a qual pode-se apurar a situacdo patrimonial e financeira de
uma entidade em um determinado momento, dentro de certas regras.

Um balanco patrimonial é apresentado sob a forma simplificada no Quadro 1.
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Quadro 1 - Balango Patrimonial

Ativo Circulante
Caixa

Aplicagdes Financeiras
Contas a Receber
Estoques

Ativos Permanentes
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

Passivo Circulante

Contas de Fornecedores
Salérios e Encargos a Pagar
Impostos a Recolher
Empréstimos de Curto Prazo
Receitas Antecipadas

Passivo Exigivel a Longo Prazo
Financiamentos de Longo Prazo

Impostos a Recolher

Patriménio Liquido
Capital Social

Reservas de Lucros

Total do Ativo

Total do Passivo e Patrimonio Liquido

O Ativo relne, de forma simplificada, os bens e direitos proprietarios da entidade

expressos em moeda, por meio dos quais uma entidade busca alcangar ganhos no futuro. De

Fonte: Elaborado pelo autor

acordo com Krauze (2004), as principais subdivisdes para a categoria de ativos séo:

e Ativo circulante, que retne as contas que representam os bens e direitos de maior
liquidez, os quais podem ser realizaveis no curso do exercicio subsequente,
abrangendo itens como caixa, aplica¢6es financeiras de liquidez imediata, duplicatas
de clientes a receber e estoques;

e Ativo permanente, que engloba bens e direitos nao destinados a transformacéo direta

em meios de pagamento e cuja perspectiva de permanéncia na entidade ultrapasse

um exercicio, abrangendo investimentos, imobilizado e intangivel.

O Passivo, por sua vez compreende as obrigacfes desta entidade junto a terceiros, sendo

subdividida nas seguintes categorias segundo Krauze (2004):

e Passivo circulante, que abrange as obrigacdes conhecidas de uma empresa e 0S seus
encargos estimados cujos prazos se situem no curso do exercicio subsequente a data

de publicacdo do balango patrimonial, incluindo as contas de fornecedores, salarios
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e encargos a pagar, impostos a recolher, empréstimos bancarios, provisdes e receitas
antecipadas;

e Passivo exigivel a longo prazo, que engloba contas que representem obrigacfes
venciveis apds o término do proximo exercicio ou o ciclo operacional, normalmente

agrupando financiamentos obtidos junto a terceiros, impostos a recolher e outros.

Finalmente, o Patriménio Liquido delimita os recursos dos proprietarios alocados para
a entidade, podendo ser por meio de Investimentos dos Sdcios, efetuados por tais proprietéarios
em troca de participaces ou Lucros Acumulados e ndo distribuidos aos sécios como fonte
adicional de financiamento organica (IUDIBICIUS et al, 2010).

Note-se que ha subcategorias adicionais para 0s campos acima descritos, variando de
empresa para empresa. Fundamentalmente, deve-se sempre observar a regra geral de que os

Ativos igualam Passivos e Patriménio Liquido.

2.2. Demonstrativo de Resultado de Exercicio

O demonstrativo de resultado de exercicio (DRE), segundo ludibicus et al (2010),
constitui-se como o relatério sucinto de operacOes realizadas por uma empresa em um
determinado intervalo de tempo, sobressaindo-se como um dos valores mais importantes o
resultado liquido do periodo, Lucro ou Prejuizo. A obtencdo de um destes resultados explica
muitas das varia¢fes do Patriménio Liquido da Empresa entre a elaboracdo de dois balancos
patrimoniais e permite avaliar uma das caracteristicas fundamentais para a escolha de
investimentos em companhias de capital aberto: sua rentabilidade.

A DRE parte da Receita Bruta (ou Faturamento Bruto) de uma empresa, a qual, segundo
Pévoa (2012) representa o total recebido pela mesma com a venda de seus produtos. E
importante ressaltar que a contabilizacdo de uma venda no faturamento ocorre no momento do
fato gerador, ndo importando quando uma quantia sera recebida. Assim, uma venda realizada a
prazo, por exemplo deve ser contabilizada no balango patrimonial dentro de uma categoria do
Ativo Circulante (como Contas a Receber).

Em seguida, parte-se para a linha de Receita Liquida, deduzida de impostos que incidem
diretamente sobre a venda de mercadorias ou prestacdo de servicos como ICMS, ISS e IPI. Para
o0 contexto de avaliacdo de empresas de Real Estate, torna-se relevante abordar uma métrica
intermediaria entre as receitas bruta e liquida comumente denominada NOI (sigla para Net

Operating Income, traduzido como Receita Operacional Liquida). O NOI avalia a eficiéncia de



30

geracgdo de receitas de aluguéis por empresas do mercado imobiliario, sendo obtida por deducao
da receita bruta apenas de despesas e impostos especificos da atividade de remuneracéo por
aluguéis de propriedades. Dessa forma, tal métrica € uma das mais importantes para avaliacéo
da rentabilidade de propriedades do setor imobiliario. Nota-se que essa métrica ndo faz parte
da DRE tal como determina a Lei das Sociedades por AcOes, sendo ela calculada apenas para
complementar a analise financeira da empresa.

Deduz-se da Receita Liquida o total da linha de Custo da Mercadoria Vendida (ou Custo
do Produto Vendido, sigla CPV), a qual, segundo Povoa (2012), abrange todos os gastos
relacionados ao processo produtivo. O Lucro Bruto é o resultado de tal deducdo, representando
em linhas gerais quanto uma empresa gera de resultado apenas em seu processo produtivo
direto.

A proxima deducédo a ser contabilizada em uma DRE é a de Despesas Operacionais.
Segundo Povoa (2012), tais compreendem os dispéndios necessarios para o funcionamento do
negocio como salarios, energia e aluguéis) e que ndo estéo relacionadas diretamente a producao.

Uma despesa operacional que merece especial atencdo é a Depreciacdo, a qual se
contabiliza como uma deducéo do valor de imoveis, maquinas e equipamentos de uma empresa
com o intuito de produzir um beneficio contabil a ser abatido do Imposto de Renda e, em tese,
facilitar a reposicao futura de tais ativos. O pronunciamento técnico CPC 27 da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) admite como métodos de depreciacdo: linear, em que se tem uma
despesa constante durante a vida Gtil do ativo sem que altere seu valor residual; dos saldos
decrescentes, em que as despesas sao decrescentes durante a vida Util do ativo e; das unidades
produzidas, em que a despesa é baseada no uso ou producdo esperados pelo ativo. Cabe a
empresa selecionar o método que melhor reflita o padrdo do consumo dos beneficios
econémicos futuros esperados de cada ativo, aplica-lo consistentemente entre periodos, e
informar quando alterar sua metodologia caso haja alteracdo do padrdo de consumo previsto. A
titulo de exemplo, a Sdo Carlos se vale do método linear para depreciacdo de seus ativos, com
taxas variando entre 1,67% e 3,41% ao ano.

O Lucro Operacional, comumente conhecido na aliquota em inglés EBIT (Earnings
Before Interest and Taxes) é o resultado da deducdo das Despesas Operacionais sobre o Lucro
Bruto. Uma importante métrica intermediaria entre os Lucros Bruto e Operacional € 0 EBIDTA
(sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
traduzido como Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, também
conhecida como LAJIDA). O EBITDA ganha importancia na medida que mais se aproxima da

geracdo de caixa de uma empresa com suas operacoes, refletindo apenas o0s custos caixa que
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incidem sobre a mesma e ndo sendo afetado pela estrutura de capital ou aliquotas de impostos
de renda. Dessa forma, o EBITDA é mais uma das métricas fundamentais para se avaliar
empresas, pois ele mais se aproxima da geracao de caixa que é utilizada para remunerar credores
e acionistas. Apesar de ja ter seu calculo e divulgacdo regulamentados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), em sua Instrugdo 527/2012, o EBITDA igualmente ndo compde a
forma padronizada do DRE no BR GAAP (Brazilian Generally Accepted Accounting
Principles) sendo fornecido como métrica complementar.

Em seguida, incide sobre tal resultado as Despesas e Receitas Financeiras, abrangendo
dispéndios com juros de financiamentos e proventos de aplicagdes financeiras e produzindo o
Lucro Antes de Impostos. Ap6s o pagamento do imposto de renda, chega-se ao Lucro Liquido.

Finalmente, para o contexto de avaliacdo de empresas do mercado imobiliario cita-se o
FFO (Funds From Operations, traduzido livremente como Fluxos de Operagdes) metrica
suplementar da DRE. O FFO é obtido tipicamente por adicdo de despesas ndo caixa como
depreciacdo e amortizacao ao Lucro Liquido do exercicio, embora ndo exista um padrdo para o
calculo entre empresas. De acordo com Feng et al (2011), proponentes do FFO argumentam
que a métrica reflete melhor a performance de empresas de Real Estate devido as grandes
deducdes por depreciacdo de propriedades tipicas do setor. Dessa forma, pode-se obter uma
estimativa mais representativa dos fluxos de caixa gerados em um exercicio, discutidos na sec¢éo
posterior. O FFO igualmente ndo faz parte do formato fundamental da DRE segundo
determinado pela Lei das Sociedades por Ag¢des.

O Quadro 2 contém um resumo dos calculos descritos anteriormente para a DRE,
enquanto o Quadro 3 apresenta a DRE em seu formato como determina a Lei das Sociedades

por Agdes.
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Quadro 2 - Demonstrativo do Resultado do Exercicio, com métricas complementares

Receita Bruta

(-) Dedugdes de impostos especificos de atividades imobiliarias
(-) Deducdes de despesas de manutengéo

(=) Receita Operacional Liquida (NOI)

(-) Outras deducdes da receita bruta

(=) Receita Liquida

(-) Custos de Mercadorias Vendidas

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro Antes dos Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA)
(-) Depreciagdo e Amortizagao

(=) Lucro Operacional (EBIT)

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro Antes dos Impostos

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(-) ParticipacGes de Minoritarios

(=) Lucro Liquido

(+) Despesas ndo-caixa (como Depreciacao e Amortizacédo)

(=) Fundos de Operacdes (FFO)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 3 - Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Receita Bruta

(-) Deducdes da receita bruta

(=) Receita Liquida

(-) Custos de Mercadorias Vendidas
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciacdo e Amortizacao

(=) Lucro Operacional (EBIT)

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro Antes dos Impostos

(-) Imposto de Renda e Contribui¢éo Social sobre o Lucro Ligquido
(-) Participactes de Minoritarios

(=) Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor

O presente trabalho se valera da versdo adaptada da DRE com as métricas
complementares anteriormente descritas (NOI, EBITDA e FFO) devido a sua importancia na
avaliacdo do rendimento de propriedades, mensuracdo da geracdo de caixa de uma empresa e

aplicacdo de técnicas de valoracdo por multiplos, descritas em secdes posteriores.

2.3. Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Ainda que a DRE seja fundamental para a verificacdo do desempenho de uma empresa,
ele sozinho ndo é suficiente para compreender a movimentacdo completa do caixa da empresa.
O lucro ou prejuizo do exercicio sdo excedentes do dinheiro investido, avaliados apenas em
escalas de tempo menores. Além disso, conforme menciona ludibicus et al (2010), existem
movimentacBes de caixa que ndo correspondem a receitas ou despesas do exercicio, como no
caso de empréstimos e financiamentos, aplicacdes em capital societario em outras empresas,
capitalizacdo da empresa por seus sécios, distribuicdo de resultados, aquisicdo de novos ativos

imobilizados, etc.
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Assim, o Ultimo demonstrativo contabil fundamental de uma empresa é o Demonstrativo
de Fluxo de Caixa (DFC), o qual é subdividido em trés partes principais: fluxo de caixas das
atividades operacionais, fluxos de caixa das atividades de investimento e fluxos de caixa das
atividades de financiamento.

Segundo Krauze (2004), o fluxo de caixa das atividades operacionais como a
contabilizacdo de toda entrada e saida de recursos monetarios no dia a dia da empresa, com as
entradas compreendendo ingressos pela venda de produtos a vista e desconto de duplicatas por
vendas a prazo, ao passo que saidas podem se dar por compras a vista de insumos, desconto de
duplicatas emitidas pelos fornecedores, impostos e juros de financiamentos. Para constituicdo
do mesmo, parte-se do lucro ou prejuizo do exercicio adicionado de todos 0s itens ndo caixa
que o afetaram na DRE, sendo os principais a Depreciacdo e a Amortizacdo. Em seguida,
mensuram-se todas as variacdes nas linhas do balan¢o patrimonial durante a operacdo da
entidade. Diminui¢Ges em linhas dos ativos correspondem a entradas de caixa na empresa, ao
passo que diminuicdes em passivos representam saidas de caixa. Ao resultado liquido de
variacdes de ativos e passivos correntes atribui-se 0 nome de capital de giro, medida essencial
para verificacdo se a empresa consegue sustentar suas atividades no curto prazo sem que corra
risco de descapitalizacao.

Em seguida, o fluxo de caixa de atividades de investimento, segundo Povoa (2012)
compreende 0 movimento resultante da compra e venda de ativos ndo circulantes, como
equipamentos, maquinas e propriedades em geral. Uma das mais relevantes linhas nesta conta
é a de Capex (Capital Expenditures, traduzido livremente como Dispéndios de Capital), o qual
representa o dispéndio pela empresa em bens que se destinam a gerar retornos no futuro.

Finalmente, Povoa (2012) apresenta o fluxo de caixa de atividades de financiamento
descreve a variacdo da estrutura de capital da empresa, envolvendo tanto capital na forma de
divida (pagamentos de juros e principal ou contra¢do de novos empréstimos) como na forma de
capital dos sdcios (pagamento de dividendos e emissdo ou cancelamento de acoes).

A importancia de se analisar DFC, segundo Krauze (2004) abrange a projecdo de caixa
futuro da empresa para deteccdo de desvios das politicas financeiras da organizacao, deteccdo
de ineficiéncias e determinar se acdes de uma empresa sdo desejaveis segundo a projecdo de
fluxos de caixa futuros, conforme se analisard em secGes posteriores. Finalmente, ressalta-se a
importancia do DFC para estimar se uma empresa esgotara seu caixa e necessitara de fontes de
financiamento via aumento de capital de acionistas ou contratacdo de financiamentos para

continuar suas operagoes.
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Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
(+) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizagédo

(+) Variagbes ndo-caixa

(+/-) Diminuicdo/Aumento do Capital de Giro
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
(+) Capex

(+/-) Baixa/Aquisicdo de imobilizado e intangivel
(+/-) Baixa/Aquisi¢do de empresas

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
(+) Contratacéo de empréstimos

(-) Pagamento de empréstimos

(+) Aumento de capital

(-) Recompra de A¢des

(-) Pagamento de dividendos

Variacgao de caixa total

Caixa final = caixa inicial + variacéo de caixa total

Fonte - Elaborado pelo autor

2.4. Valoracao de empresas

A pratica de precificacdo de ativos ou valuation requer como discusséo inicial, segundo

Pdvoa (2012), a distingdo de preco e valor. Enquanto preco € um conceito objetivo, pautado

pelas condicbes de oferta e demanda de um ativo em um determinado momento do tempo, a

nocao de valor possui um aspecto subjetivo na medida que depende da visdo do avaliador do

ativo. Deste modo, o analista financeiro tem como maior objetivo estabelecer ndo valores

precisos, mas regides de precos para o0s ativos que precifica.

Né&o obstante, o analista nunca pode perder de vista as dimensdes de potencial de retorno

de investimento dos ativos que precifica e o risco embutido em suas projecées. Um principio

basico na préatica de valuation, de acordo com Damodaran (2006) € que nenhum investidor

deveria pagar por um ativo mais do que ele vale, sempre objetivando um ganho em sua alocacéo

de capital.
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Finalmente, deve-se frisar que o resultado obtido pelo analista é apenas uma estimativa,

a qual sempre apresenta um grau de incerteza na medida em que fatores inesperados alteram as

premissas utilizadas. Segundo Damodaran (2006), as incertezas em estimativas podem ser

agrupadas em trés grandes grupos:

Incerteza de estimativas, associadas a erros e avaliagdes incorretas do analista
quando avaliando suas fontes de informacao;

Incertezas especificas da firma, relacionada ao desvio dos resultados futuros da
firma em relacdo as estimativas projetadas;

Incertezas macroecondmicas, que compreende a influéncia de flutuacbes da

economia como um todo sobre o desempenho financeiro da companhia.

Tais incertezas ndo sdo, no entanto, insuperaveis, tendo o analista 0s seguintes meios de

mitiga-las, de acordo com Damodaran (2006):

Elaboracdo de melhores modelos de precificacdo, que reinem um maior grau de
informacéo.
Estabelecer regides de precos, de modo a compreender cenarios diferentes para
estimativas.
Discorrer sobre probabilidades, sendo essa a maneira que um analista encontra para

expressar seu grau de incerteza sobre a direcdo de precos de um ativo.

Ha essencialmente trés abordagens fundamentais para a precificacdo de ativos, de acordo
com Damodaran (2006):

Fluxo de caixa descontado, em que se projetam fluxos de caixa futuros de uma
companhia e trazem-nos a valor presente;

Valoracdo relativa, em que se estima o valor de um ativo por avaliagdo de métricas
de ativos comparaveis ou da propria empresa em outros momentos historicos;

Precificacdo de opcdes, para ativos que tém caracteristicas de opcdes reais.

Serdo abordados no presente trabalho as duas primeiras técnicas de precificacdo em virtude

de serem estas as mais utilizadas no ambiente de trabalho de Pesquisa de A¢des. A abordagem

do fluxo de caixa descontado € muito bem vista por administradores de portfélios que

privilegiam analistas que conhecem profundamente o negdcio da empresa, ao passo que a

abordagem por valoracdo relativa auxilia outros administradores de portfélio a administrar

rapidamente uma grande quantidade de posi¢des em ac6es por checagem de valores rapida. Em

geral, o foco de atencdo dos analistas de agcdes sdo investidores que mantém posigdes por um
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tempo mais longo no lugar de outros de horizonte de curto prazo que desejam saber em quais
niveis de se deve exercer um direito de compra ou venda de uma acdo. Haja visto que o
departamento de Pesquisa ndo tem como objetivo a avaliar ativos para o mercado de Fusdes e
Aquisicdes (Mergers and Acquisitions, comumente referido na sigla em inglés M&A), néo se
utiliza usualmente a valoragdo de opg¢Bes como técnica de precificacdo, e por esta razdo ndo

sera adotada tal abordagem para a avaliacdo da S&o Carlos.

2.5. Fluxo de caixa descontado

Segundo Damodaran (2006), o valor de um ativo segundo a abordagem de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD ou DCF em sua sigla em inglés para Discounted Cash Flows) é dado pelo
valor presente dos fluxos de caixa esperados para tais ativos, descontados a uma taxa que reflete
0 seu grau de risco. O valor de um ativo, deste modo, sera tanto maior quanto o volume e a
previsibilidade de suas entradas de caixa.

A abordagem de FCD procura determinar com méaxima precisdo o valor intrinseco de
ativos, o qual segundo Damodaran (2006) seria o valor final que um analista chegaria em posse
do nimero maximo de informagdes e com um modelo de estimacéo perfeito. Claramente, nunca
é possivel chegar em tal nivel, o que rende muitas criticas ao FCD pela presenca implicita de
um grau de subjetividade do analista. As criticas mais comuns, e sua contra argumentacdo na
literatura sdo as seguintes

e Todo fluxo de caixa descontado devera gerar 0 preco exato de uma acdo: segundo
Pdvoa (2012), o objetivo do analista ndo deve ser o de precisar 0 preco exato de uma
acdo, mas sim o de precisar uma regido de compra 0 mais estreita possivel. A
divulgacéo de precos-alvo para ativos se da por obrigacdes comerciais, devendo ser
realizados testes de sensibilidade das variaveis envolvidas.

e Todo fluxo de caixa descontado deve conter o niUmero maximo de detalhamento e
variaveis. De acordo com Povoa (2012), o analista deve levantar detalhes em seu
modelo até que o beneficio de um novo dado se iguale ao custo margina-lo de
adiciona-lo ao modelo, indicando que a eficiéncia deve ser um principio presente
em projecdes pelo FCD;

e O analista deve estimar o valor da empresa nas condicGes ideais para chegar ao
potencial de alta ou queda de uma acdo: para Povoa (2012), o analista de empresas

de capital aberto deve levar em conta todos os defeitos e limita¢cGes que uma empresa
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possa enfrentar, buscando prever o que realmente deve acontecer antes do que

deveria ocorrer.

A primeira subdivisdo fundamental entre fluxos de caixa descontado ¢ a entre fluxos de
caixa para a firma e fluxos de caixa para os investidores, as quais sdo abordadas em subitens a

sequir.

2.5.1. Fluxo de caixa para a firma (FCFF)

A abordagem de valoracéo por fluxo de caixa para a firma (FCFF, de acordo coma sigla
em inglés Free Cash Flow to the Firm) é baseada na previsdo dos fluxos de caixa atribuidos a
credores e acionistas de uma empresa e desconto dos mesmos segundo uma taxa de custo de
capital ponderado para ambos os stakeholders — WACC, sigla em inglés para Weighted Average
Cost of Capital (POVOA, 2012).

A eficiéncia dos modelos FCFF, segundo Damodaran (2006), reside na contemplacao
sobre como a alavancagem financeira (ou endividamento) afeta o valor de toda uma empresa.
Credores e acionistas investem capital em uma companhia objetivando retornos futuros, os
primeiros sobre a forma de juros e os ultimos sobre as formas de dividendos e/ou ganhos de
capital. A remuneracao de credores prevalece sobre a dos acionistas, conforme se pode observar

em uma DRE alterada no Quadro 5.
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Quadro 5 - DRE com indicac¢@es de remuneracéo de credores e acionistas

Receita Bruta

(-) Deducdes da receita bruta

(=) Receita Liquida

(-) Custos de Mercadorias Vendidas
(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciagéo e Amortizagéo

(=) Lucro Operacional (EBIT)

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

- Remuneracéo dos credores

(=) Lucro Antes dos Impostos

(-) Imposto de Renda e Contribui¢éo Social
sobre o Lucro Liquido

(-) Participactes de Minoritarios

(=) Lucro Liquido

- Remuneracéao dos acionistas

Fonte - Elaborado pelo autor

Tal precedéncia também se observa nos Demonstrativos de Fluxo de Caixa, ocorrendo

pagamento de principal de divida antes da remuneracao dos acionistas por recompra de acoes

e pagamento de dividendos nos fluxos de caixa de financiamento, conforme consta no Quadro

6:
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Quadro 6 - Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento, com remuneraces de credores e acionistas

Fluxo de Caixa das Atividades de

Financiamento

(+) Contratacao de empréstimos - Remuneracéo dos credores

(-) Pagamento de empréstimos

(+) Aumento de capital - Remuneracéo dos acionistas
(-) Recompra de Acdes

(-) Pagamento de dividendos

Fonte - Elaborado pelo autor

Em geral, apresenta-se a verséo simplificada do FCFF em um periodo i de acordo com
a Equacéo 1:

Equacéo 1 — FCFF simplificado

FCFF; = EBIT;(1 — t) + Depreciagido & Amortizacio; — Acapital de giro; (1)
— Capex;

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

O valor presente dos fluxos de caixa para a firma produz o Valor da Empresa (traducao
livre do termo em inglés Enterprise Value, EV), que representa a soma dos interesses na
companhia tanto de acionistas como de credores. A obtencdo do EV se da de acordo com a
Equacéo 2

Equacéo 2 — Valor da Empresa (EV)

BV = z FCFF; Perpetuidade )
1+ WACC)l (1+WAce)™

Fonte - DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Em secdo posterior, se discutira a determinacéo do valor dos fluxos de caixa para a firma
no estagio de perpetuidade segundo diferentes alternativas.

Finalmente, determina-se o valor do Equity (isto é, da parcela da empresa atribuida aos
acionistas) pela subtracdo da divida liquida (isto €, divida bruta menos disponibilidades de
caixa) do EV.
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2.5.2. Fluxo de caixa para os investidores (FCFE)

A abordagem de valoracdo por fluxo de caixa para os investidores (FCFE, de acordo
com a sigla em inglés Free Cash Flow to the Equity) é baseada na previsdo dos fluxos de caixa
atribuidos os acionistas de uma companhia, apds a remuneracdo de credores em termos de juros
e principais de dividas.

Segundo Pdvoa (2012), dado que o FCFE mede a entrada ou saida efetiva de recursos
para o acionista, parte-se do lucro liquido como primeiro valor de entrada de célculo, apds o
pagamento de juros a credores. Para a obtencdo do valor da empresa para seus acionistas,
projetam-se tais fluxos de caixa no futuro e se descontam tais fluxos a uma taxa de desconto
que apenas reflete o custo de capital do acionista ou custo de capital ordinario, denominado
Cost of Equity (Ke) e discutido em sec¢do posterior.

Em geral, apresenta-se a versdo simplificada do FCFE em um periodo i de acordo com
a Equacdo 3:

Equacéo 3- FCFE simplificado

FCFE; = Lucro Liquido; + Depreciacao & Amortizagao; 3)
— Acapital de giro; — Capex;

+ (Divida levantada; — Repagamento de divida;)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

O valor presente dos fluxos de caixa para a firma produz o Equity ou Market Cap que
representa a soma dos interesses na companhia apenas de acionistas e que pode ser obtida

segundo a com a Equacéo 4:

Equacéo 4 - Valor de Equity

Eauit Z FCFE; Perpetuidade (4)
WY = A+ Ky T LK)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Ressalta-se novamente que a discussdo de como valores de perpetuidade sdo obtidos se

dard em secdo posterior do presente texto.
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2.6. Metodologia de fluxo de caixa adotada

A metodologia adotada para a precificacdo da S&o Carlos serd a de Fluxo de caixa para
a firma (FCFF). A razdo para tal escolha reside no fato da abordagem de Fluxo de caixa para
os investidores (FCFE) incorrer em suposicOes sobre o pagamento de dividas no futuro pela
empresa, haja visto que o analista ndo tem como prever renegociagdes, amortizacoes
antecipadas e rolagens de divida no futuro. A Unica afirmacéo que se pode afirmar com maior
grau de certeza é que no longo prazo, uma empresa deveria ser capaz de quitar todas as suas
obrigaces junto a credores.

Assim sendo, ao descontar a valores atuais a totalidade da divida liquida do valor da
firma (EV), a abordagem FCFF soluciona de forma simplificada o debate sobre condigdes
futuras de pagamento de créditos. No entanto, cita-se como limitagdes ao modelo o fato de que
variacgdes no custo de divida no futuro podem impactar o Lucro Ligquido e, portanto, a geragdo

de fluxos de caixa

2.7. Perpetuidade

Uma condigédo de contorno que perpassa todos os modelos de precificacdo de ativos € a de
como projetar os seus respectivos fluxos de caixa quando ndo ha visibilidade suficiente para
estima-los. Dado que um modelo naturalmente é submetido a incertezas por tentar a ingrata
tarefa de prever o futuro, quanto mais se avanca na linha do tempo, menos certeza possui o
analista sobre imperfeicGes em projec6es macroecondmicas ou especificas da companhia.

De acordo com Damodaran (2006), a maior duvida relativa a projecdo de fluxos de caixa
de empresa se refere ao horizonte de tempo que essas mesmas poderdo sustentar periodos de
crescimento. Toda empresa deve apresentar estabilizacdo em taxas de crescimento devido as
limitacGes caracteristicas de grandes empresas e o fato de que, se alta taxas de crescimento se
sustentassem para sempre, eventualmente a empresa superaria a economia mundial em
tamanho, hipdtese eliminada por absurdo. A outra alternativa existente € a de mortalidade da
firma, caso no qual seus ativos séo liquidados para mitigar as perdas se suas partes interessadas.

Para 0 caso em que se tenta determinar uma taxa de crescimento estavel, assume-se que a
firma pode reinvestir seus fluxos de caixa em seus ativos, estendendo sua vida util. Assumindo
que tais fluxos crescerdo a uma taxa constante para sempre, o valor da perpetuidade da firma,

em um periodo n sera:
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Equacédo 5 - Valor da perpetuidade

Fluxo de caixa, .1 (5)
Taxa de desconto — Gestaver

Perpetuidade, =

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

A taxa de desconto a ser utilizada dependera se o objetivo é determinar o valor presente
dos fluxos de caixa para a firma ou todos os investidores.

A determinacdo da taxa de crescimento estavel depende da parcela de reinvestimento dos
fluxos de caixa e a taxa de retorno prevista. Para o caso do fluxo de caixa para a firma,

determina-se tal relagcdo segundo a Equacéo 6:

Equacdo 6 - Taxa de crescimento estavel

Yestavel = (6)
(Taxa de reinvestimento do capital) x (Retorno sobre capital)
= (Capex — Depreciagido e Amortizacio

+ Acapital de giro;) * (ROIC)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Por ROIC entende-se Return on Invested Capital traduzido livremente como retorno sobre

o capital investido), correspondente a Equacéo 7:

Equacdo 7 - ROIC

ROIC (7
B EBIT (1 — imposto) )
 Propriedades de Investimento + Capital de Giro + Investimentos em outr.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para o caso do fluxo de caixa para acionistas, calcula-se a taxa de crescimento estavel
segundo o Gordon Growth Model (DAMODARAN, 2006), apresentado na Equacéo 8.
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Equacéo 8 - Taxa de crescimento estavel segundo o Gordon Growth Model

Yestavel = (8)
(Taxa de reinvestimento do capital do acionista) * (ROE)

Dividendos

=(1-
( Lucro Liquido

) « (ROE)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Por ROE entende-se Return on Equity (traduzido livremente como retorno sobre o capital

do acionista) correspondente a razdo dada pela Equacgéo 9:

Equacdo 9 - ROE

Lucro Liquido 9)

ROE =
Capital dos acionistas

Fonte: Elaborado pelo autor

Ja no caso em que se tenta estimar o valor de liquidacdo dos ativos de uma empresa,
tem-se como premissa fundamental que em algum ponto no futuro a empresa cessara operacoes
e liquidara seus ativos para suas partes interessadas (DAMODARAN, 2006). As abordagens
para determinacéo de tal valor de liquidagéo séo:

e Estimativa do valor contabil dos ativos, ajustada pela inflacdo durante sua
longevidade média. De acordo com Damodaran (2006), a limitacdo resultante desta
abordagem é o fato de se usar o valor contabil de ativos, o qual pode em muito diferir
de seu poder de geracéo de caixa.

e Utilizacdo de um mdltiplo do faturamento ou receita da empresa no ano terminal.
Neste caso, se aplica a abordagem de valoracdo por maltiplos relativos para se
determinar o valor da firma na perpetuidade. O analista possui a prerrogativa de
determinar o multiplo terminal segundo uma abordagem fundamentalista (ou seja,

olhando o historico da propria empresa) ou por avaliacdo de empresas comparaveis.

O analista dispde de autonomia para determinar se utiliza diferentes taxas de
crescimento em diferentes estagios de uma empresa. Segundo P6voa (2012), entende-se por
estdgio um periodo durante a vida corporativa em que a empresa apresenta caracteristicas

semelhantes, dependendo a transicdo de estagios a velocidade de desenvolvimento da empresa.
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Neste trabalho, decidiu-se por estimar detalhadamente os fluxos de caixa da empresa
analisada por um horizonte de 5 anos, acompanhando as préaticas usuais do ambiente de trabalho
do estagio e também em funcdo da limitada disponibilidade de estimativas oficiais de
indicadores econdmicos por periodos mais longos.

Com respeito a abordagem da perpetuidade, decidiu-se pela aplicacdo de um maltiplo
de faturamento no ano terminal no ano 6, sendo detalhado em se¢&o posterior qual multiplo foi
adotado. Haja visto que a Séo Carlos é muito ativa na compra a venda de propriedades, uma
suposicdo feita pelo presente autor € a de que, na perpetuidade, a empresa acabara por realizar
a reciclagem de todos os seus ativos, do que resulta assumir que o acionista terd como possiveis

fontes de retorno os proventos de tais desinvestimentos descontados do pagamento de dividas.

2.8. Taxas de desconto

Segundo Copeland et al (2006), tanto credores quanto acionistas esperam ser
remunerados pelo custo da oportunidade do investimento de seus recursos em um determinado
ativo ao inves de outro de risco semelhante. Entende-se por custo de oportunidade de um item
aquilo que um investidor abre méo para obter esse item (MANKIW, 2010).

E um fato que os fluxos de caixa de uma firma ndo coincidirdo com os retornos
esperados pelas partes interessadas, aspecto este denominado risco do investimento. Entende-
se por risco a possibilidade do investidor (seja ele credor ou acionista) receber um retorno sobre
0 seu capital empregado distinto de sua expectativa (DAMODARAN, 2006). Para o0 caso em
que se analisa o risco incorrido pelo acionista (receptor dos Fluxos de Caixa para Investidores
ou FCFE), se emprega o Ke ou custo de capital proprio (Ke), enquanto quando se analisam 0s
Fluxos de Caixa para a Firma (FCFF, pertencentes a acionistas e credores), se estima o custo

ponderado de capital ou WACC.

2.9. Custo de capital proprio (Ke)

Segundo Damodaran (2006), caracteriza-se o custo de capital préprio ou ordinario (Cost
of Equity na denominacédo em lingua inglesa, abreviado para a sigla Ke) como a taxa de retorno
minima exigida por investidores para adquirir participacdo societdria em uma empresa.
Essencialmente, o Ke configura-se como um custo de oportunidade de investidores que

escolhem alocar recursos para acées de empresas no mercado.
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A abordagem bésica para determinacdo de tal taxa de desconto é a do Modelo de
Precificacdo de Bens de Capital (Capital Asset Pricing Model ou CAPM, em sua sigla na lingua
inglesa). De acordo com Copeland et al (2006), o CAPM postula que o custo de oportunidade
do capital ordinario real é igual ao retorno de ativos livres de risco no mercado (r¢), acrescidos
de uma medida de risco sistémico da empresa () multiplicado pelo prémio de risco para
investimento em empresas de capital aberto (7,,amio ). Dessa forma, obtém-se o custo de capital

préprio em termos reais segundo a Equacéo 10:

Equacéo 10 — Custo de capital préprio real

ngal =717+ .Bempresa * (Tprémio) (10)

Fonte: COPELAND et al (2006), elaborado pelo autor

Serdo descritos cada componente da equacgéo nas segdes a seguir.

2.9.1. Beta (p)

O Beta de um ativo visa quantificar o grau de variagdo de um determinado ativo em funcao
da variacdo de outro ativo (POVOA, 2012). Estatisticamente, pode-se medir o risco de retorno
de um ativo em relacdo ao mercado por avaliacdo da covariancia entre os mesmos. No entanto,
a avaliacdo relativa se 0 ativo em questdo apresenta maior variabilidade de retorno do que o
ativo médio depende da comparacao de tal covariancia com a variancia de todo o portfolio de
ativos (DAMODARAN, 2006). Assim, a importancia do Beta para o CAPM reside no fato de
ser de tal medicdo verificar se um ativo em avaliacdo apresenta maior risco que o ativo médio

do mercado, sendo o Beta Estatistico determinado pela Equacéo 11.:

Equacéo 11 - Beta Estatistico

8 _ Covarianciagiivoxmercado _ Oativoxmercado (11)
ativo — A 1 - 2
Varianciamercado Omercado

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Ativos mais riscos que a média do mercado apresentardo betas superiores a 1, e ativos de
risco inferior & média do mercado possuirdo betas inferiores a 1. O portfolio em relacdo a qual
se avalia a variabilidade de retornos do ativo deveria incluir todos os ativos transacionados no

mercado. Como condi¢do de contorno, é pratica comum da indudstria valer-se da variancia de
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retornos da bolsa de valores em que o ativo em questdo estd listado, dadas as maiores
similaridades de tamanho de empresas e liquidez.

Assim, de forma simplificada, uma empresa com beta inferior a 1 tende a oscilar menos
que o indice de referéncia, ao passo que empresas de beta superior a 1 sdo mais sensiveis.

Né&o obstante a praticidade de se verificar a variabilidade da empresa aos movimentos de
mercado, a definicdo de beta estatistico apresenta, segundo Pdvoa (2012), as seguintes
limitacdes:

e Falta de liquidez da acéo, observada em dias em que as a¢cdes de uma empresa séo
pouco transacionadas no mercado (ou ndo apresentam nenhuma negociacédo),
lacunas essas que distorcem o célculo da covariancia da acdo com seu respectivo
indice;

e Desvio-padrdo do beta: um grande desvio-padrdo para o beta pode produzir uma
faixa de valores inaceitavel a niveis de confianga comumente utilizados;

e Utilizacdo de betas historicos: a modelagem de betas estatisticos apresenta como
limitagdo fundamental o fato dos indices serem calculados com base em varia¢fes
passadas, 0 que torna a projecao menos confiavel para projecdes futuras de empresas
ou setores de constante mutacao;

e Distorcdes de indice de referéncia: muitas vezes, o indice de referéncia da bolsa de
valores de um pais apresenta elevada concentracdo em determinados setores ou
empresas, 0 que pode prejudicar a hipdtese de que o beta da empresa a ser analisada

reflete sua correlagdo com a economia de um pais.

Uma forma de tornar a base estatistica do beta de uma empresa mais consistente é por
meio do célculo do bottom-up beta, em que se agrupam agdes de empresas semelhantes apos
calcular-se o beta de cada acdo. A premissa do célculo bottom-up é a de que empresas do mesmo
setor apresentam caracteristicas semelhantes, se diferenciando apenas pelo grau de
alavancagem financeira (POVOA, 2012)

Em geral, empresas financeiramente mais alavancadas costumam apresentar mais
volatilidade em seus lucros devido a incidéncia maior de pagamentos de juros. Dessa forma, a
alavancagem se constitui como um fator de risco para o acionista.

Assim, o calculo bottom-up € realizado nos seguintes estagios:

e Caélculo do beta médio setorial de empresas semelhantes, ponderado pelo valor de

mercado de cada companhia (de modo a garantir maior representatividade das

maiores empresas):
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Equacéo 12 - Beta médio setorial

™. Bi * (Valor de mercado); (12)
" ,(Valor de mercado);

Bsetoriat =

Fonte: POVOA (2012), elaborado pelo autor

e Célculo da alavancagem média da inddstria medida pela razdo de Divida sobre
Equity (D/E) a valores de mercado, ponderados novamente pelo valor de mercado
de cada empresa:

Equacéo 13 - D/E médio

Z?zl(D/E)i * (Valor de mercado); (13)

™ ,(Valor de mercado);

(D/E)setorial =

Fonte: POVOA (2012), elaborado pelo autor

e Célculo do beta para a empresa sem dividas (comumente denominado
desalavancado), excluindo o beneficio fiscal promovido pela divida (diminuindo o

lucro antes de impostos) por meio da exclusao da aliquota fiscal média da empresa:

Equacéo 14 - Beta para a empresa sem dividas

desalavancado — Bsetorial (14)
setorial - .
1+ (D/E)setorial * (1 - allquOtaimposto)

Fonte: POVOA (2012), elaborado pelo autor

e Finalmente, determina-se o beta da empresa a ser estudada alavancando-se o beta

“desalavancado” da indudstria com sua respectiva razao D/E.

Equacéo 15 - Beta alavancado da empresa

— pdesalavancado D Al ) 15
Bempresa setorial *1+ ( /E)empresa * (1 allquOtalmpostos) (15)

Fonte: POVOA (2012), elaborado pelo autor

As empresas de capital aberto listadas na BMfBovespa do setor imobiliario escolhidas

para célculo do Beta foram:

e Aliansce Shopping Centers S.A. negociada segundo o simbolo ALSC3.SA,;
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e BR Malls Participagdes S.A., negociada segundo o simbolo BRML3.SA,;

e BR Properties S.A., negociada segundo o simbolo BRPR3.SA;

e General Shopping Brasil S.A., negociada segundo o simbolo GSHP3.SA;

e lguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., negociada segundo o simbolo

IGTA3.SA;

e Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., negociada segundo o simbolo

MULT3.SA;

e Sonae Sierra Brasil S.A, negociada segundo o simbolo SSBR3.SA.

O resumo de aplicacdo das equac@es (12) a (15) com as informacdes destas empresas €

apresentado na Tabela 1:

Tabela 1 - Céalculo do Beta alavancado da S&o Carlos

Empresas comparaveis

Sado Carlos Empr di e Participagdes S.A. SCAR3.SA
Multiplan - Empreendimentos Imobilidrios S.A. MULT3.SA
Iguatemi Empresa de Shoppings Centers S.A. IGTA3.SA
Aliansce Shopping Centers S.A. ALSC3.S5A
BR Malls Participagdes S.A. BRML3.SA
BR Properties S.A. BRPR3.SA
Sonae Sierra Brasil S.A. SSBR3.SA
General Shopping Brasil S.A. GSHP3.SA

Beta diario 2 anos
IBOVESPA

0,587
0,854
0,793
0,866
1,060
0,672
0,602
0,558

Aliquota de
impostos
34%
34%
34%
34%
34%
34%
34%
34%

Estrutura de Capital
(D/E)
57,3%
30,1%
29,5%
48,6%
37,6%
56,0%
17,4%
66,1%

Fonte - Bloomberg (2016), elaborado pelo autor

2.9.2. Taxa livre de risco (rf)

Beta alavancado setor

0,697

D/E setor

Beta desalavancado do setor

0,550
Beta alavancado SCAR3
0,757

Um ativo livre de risco é, por definicdo, aquele cujos fluxos de caixa podem ser

determinados com certeza pelo investidor (DAMODARAN, 2006). As condi¢fes que devem

ser obedecidas para que um ativo seja classificado como tal sao:

e Auséncia de risco de calote (default), o que implica que o ativo livre de risco

necessariamente (mas ndo suficientemente) deve ser emitido por um governo;

e Auséncia de incerteza sobre taxas de reinvestimento, o que implica que ndo ha

fluxos de caixa intermediarios para o ativo em questdo, fluindo ele todo para seu

detentor.

A primeira limitacdo inicial para a definicdo de uma taxa livre de risco é o fato de se

assumir que nao ha riscos de insolvéncia por parte de governos. Tal pressuposto ndo se aplica

a muitas economias emergentes, sendo a taxa livre de risco padrdo da industria as dos titulos de

divida dos Estados Unidos emitidas pelo Federal Reserve (FED), normalmente de maturidade
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de cinco ou dez anos. O ajuste ao risco do investidor por investir em agdes de empresas em
outras nacgdes se da no prémio de risco, discutido em secéo posterior.

A taxa livre de risco utilizada no presente trabalho seré aquela determinada pelo titulo
soberano de 10 anos do governo dos Estados Unidos da Ameérica, estimada de forma
conservadora em 2,00% devido a expectativa de elevacdo das taxas de juros pelo Federal
Reserve. Em 30 de setembro de 2016, a taxa segundo a qual o referido titulo negociava era de
1,5944%.

2.9.3. Prémio de risco exigido pelo acionista (7 pramio)

O prémio de risco exigido pelo acionista mensura o retorno adicional requerido por
investidores por preferir alocar recursos em ativos de risco médio em lugar de ativos livres de
risco (DAMODARAN, 2006). O prémio de risco surge da combinacdo da aversao a risco de
investidores (derivados de experiéncias passadas, momento da economia como um todo e perfil
do investidor) e o risco intrinseco do ativo no que diz respeito a seus retornos futuros.

A abordagem mais comum de estimativa de prémio de risco exigido pelo investidor em
acOes de mercados desenvolvidos € a de medicéo do retorno histérico médio de empresas em
relacdo a ativos livres de risco.

Contudo, ha claras limitacbes da aplicacdo de tal metodologia para o contexto de
investimento em ac0es listadas em Bolsas de Valores de mercados emergentes. Em primeiro
lugar, é pratica comum adicionar-se ao prémio de risco de mercados desenvolvidos o prémio
de risco-pais ou Country Default Swap (CDS) como forma de ajustar o risco de se investir em
um ativo de um mercado em processo de amadurecimento (DAMODARAN, 2006). Citam-se
duas metodologias possiveis para a incorporacao do risco de mercados especificos:

e Adicdo do Country Default Spread (CDS) ao prémio de risco: é pratica comum em
valoracdo de acdes em paises emergentes 0 prémio de risco-pais relativo ao rating
de agéncias como Standard & Poors (S&P), Moody’s Investor Services e Fitch. Tais
ratings sdo influenciados por fatores macroecondmicos como estabilidade
monetaria, balanca comercial, orcamento e caracteristicas politicas
(DAMODARAN, 2006). Dessa forma, o prémio de risco final em um pais i € dado
pela Equacédo 16.
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Equacdo 16 - Prémio de risco

rzgrémio = Tmercado maduro + CDSi (16)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

e Consideracdo do desvio padrdo especifico de cada mercado: ha analistas que
consideram relevante a computacdo da volatilidade especifica do mercado da
empresa avaliada, de forma a incorporar o risco de se investir em mercados ainda
ndo amadurecidos. Dessa forma, determina-se o prémio de risco final em um pais i

de acordo com a Equacgéo 17:

Equacéo 17 - Prémio de risco em mercados ndo-maduros

i OPais i 17

ES

Tprémio = Tmercado maduro

Omercado maduro

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

A metodologia adotada para computar o prémio de risco da Sdo Carlos sera a de adi¢éo
do CDS brasileiro de 10 anos ao prémio de risco do indice de a¢cdes S&P500 dos Estados Unidos
sobre a taxa de 10 anos livre de risco mencionada anteriormente. O CDS brasileiro do contrato
de 10 anos medido em 30 de setembro de 2016 era de 3,19% segundo o J.P. Morgan Emerging
Market Bond Index (Ipeadata, 2016), enquanto o prémio de risco americano na mesma data era
de 6,29% (Stern School Of Business At The New York University, 2016).

2.9.4. Calculo do CAPM real

Com base nas etapas apresentadas nos itens de 2.9.1 a 2.9.3, o célculo do Custo de

Capital Préprio da Séo Carlos Real em Dolares é apresentado no Quadro 7:

Quadro 7 — Calculo do Custo de Capital Préprio Real da Sédo Carlos

ngal,Délar =2,00% + 0,757 * (6,29% + 3,20%) = 9,18%

Sao Carlos

Fonte - Elaborado pelo autor
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2.9.5. Custo de capital nominal

De acordo com Damodaran (2006), quando se realizam estimativas em termos nominais
em outras moedas, € necessario ajustar o Custo de Capital Proprio pelo diferencial de inflagéo
entre os dois paises contemplados sendo este dado segundo a Equacéo 18

Equacédo 18- Diferencial de inflagdo

paisz _ (1 + (inflagdo esperada) ;s 2) (18)

Di P2
(ferencialyqs (1 + (inflagéo esperada),qis 1)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Assim, o custo de capital nominal em uma outra moeda é dado pela Equagdo 19

Equacéo 19 - Custo de capital proprio nominal
Kenominal,moeda 2 _ (1 + K;eal,moeda 1) " (Diferencialzzgi -1 (]_9)

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor

Adotou-se 0 ano de 2018 como parametro para as estimativas do diferencial de inflacéo
haja visto a expectativa de normalizacdo da inflacdo brasileira para a meta do Banco Central do
Brasil (BCB). De acordo com o Boletim Focus do BCB, a inflacao brasileira esperada para o
ano de 2018 é de 4,50% (BCB, 2016), ao passo que a inflacdo dos Estados Unidos em 2018
segundo o Federal Reserve é de 2,00% (FED, 2016). Portanto, o custo de capital nominal em

Reais da Séo Carlos € obtido segundo a relacéo:

Quadro 8 — Calculo do Custo de Capital Préprio Nominal da Sao Carlos

Knominal,Reais (1 + 4’:50%)

e Sao Carlos = (1 + 9'18%) * (m - 11’86%

Fonte - Elaborado pelo autor

2.10. WACC

Para financiar suas atividades, empresas podem recorrer tanto ao capital préprio, obtido por
reinvestimento de lucros e emissdes de a¢des quanto ao capital de terceiros, configurado como

divida (POVOA, 2012). Cada tipo de investidor suporta um risco sistémico ao fornecer capital
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para a empresa, do que resulta acionistas e credores exigirem retornos diferentes para o risco
assumido (COPELAND et al, 2006). Dessa forma, ao passo que o capital proprio tem seu custo
medido segundo abordagem do CAPM, os financiamentos por endividamento refletem as taxas
de retorno exigidas por credores. Cite-se ainda que o financiamento via endividamento promove
um beneficio adicional para a empresa: o pagamento de juros sob divida configura um beneficio
fiscal, haja visto sua deducdo anteriormente ao pagamento de impostos (POVOA, 2012).

De acordo com Copeland et al (2006), por existirem duas categorias de investidores que
exigem remuneracdes distintas para seu capital, se emprega a ponderacdo do custo de cada
investidor de modo a refletir os efeitos econdmicos reais de cada fonte de recursos. O custo
médio ponderado de capital (traducdo livre de Weighted Average Cost of Capital, comumente
abreviado segundo a sigla WACC) é determinado, portanto, segundo a Equacdo 20:

Equacéo 20 - WACC

E D ) 20
wace = (gp) e + () (Ka * (1 = aduotoom o)) ()

Fonte: POVOA (2012), elaborado pelo autor

Os componentes da equacédo para determinacdo do WACC séo:

e E e D: respectivamente, o Valor de Mercado da empresa (obtido pela soma do preco
de todas as suas acdes) e o valor presente de suas dividas, se fosse possivel paga-las
integralmente no momento de calculo (POVOA, 2012);

e K,: Custo de capital proprio ou ordinario, determinado segundo a abordagem
CAPM. Note-se que se utiliza neste caso o custo de capital em valores nominais na
moeda em que se projetam os fluxos de caixa da empresa, conforme ilustrado na
equacdo (19);

o Ky *(1— aliquota;mpostos): Custo da divida liquido, descontado do beneficio
fiscal proporcionado pelo pagamento de juros da divida. Destaque-se que a Séo
Carlos recolhe tributos segundo um regime misto de lucro real e lucro presumido
para suas controladas, detalhados na aplicacdo dos calculos. As aliquotas
padronizadas para a tributacdo sdo de 25% de Imposto de Renda de Pessoa Juridica

e 9% de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.



54

2.10.1. Alavancagem: Ee D

O Valor de Mercado da empresa (E) e o valor presente de suas dividas (D) sdo obtidos por
pesquisa dos valores de mercado para que se demonstre de maneira fiel a real composicéo da
estrutura de capital da empresa. Segundo Damodaran (2006), computa-se na Ultima categoria
0sS seguintes itens:

e Todas as obrigacdes da empresa sujeitas ao pagamento de juros: tal campo abrange
dividas de curto e longo prazo, titulos de divida negociados no mercado e
financiamentos juntamente a bancos;

e Comprometimentos de leasing (arrendamento mercantil): substituicdo de formas de
endividamento em que se transfere um bem a um arrendatario e se toma como

empréstimos recursos para tal transferéncia (COPELAND et al, 2006).

A discussao de determinacdo dos valores de mercado e de dividas de uma empresa pertence
ao ambito da discussdo de estrutura de capital de uma firma. Em tese, pode-se determinar uma
estrutura 6tima de capital que produz o menor valor de WACC, desse modo aumentando o valor
presente dos fluxos de caixa para toda a firma (POVOA, 2012).

E uma percepcao comum no mercado que o aumento de endividamento leva o investimento
em uma empresa mais arriscado, razdo pela qual o beta de uma empresa (que reflete seu risco
sistémico) ser diretamente proporcional a razdo D/E (ou sua alavancagem financeira, conforme
se denomina no mercado), conforme se demonstra na Equacéo 15.

Uma percepcao unilateral que o endividamento aumenta o risco de investir em uma empresa
peca, segundo Povoa (2012), nos seguintes pontos:

e O custo de capital de terceiros pode ser menor que 0 proprio: o spread entre 0 custo
de capital proprio e o custo de divida (sem mencionar a deducgéo de juros da aliquota
de impostos finais) proporciona remuneracao adicional ao acionista;

e Haum limite para o endividamento de empresas, imposto pelo aumento de custo de
divida conforme agéncias de rating rebaixam notas de crédito de uma empresa
conforme ela contrata mais dividas, refletindo o prémio de risco maior exigido por
credores com o aumento de alavancagem. Nesse sentido, cita-se o conceito de
garantias vinculadas ou covenants, que estabelece patamares de alavancagem ou de

desempenho financeiros a partir dos quais uma divida deve ser resgatada.

N&o obstante, o aumento do endividamento pode aumentar demasiadamente a parcela de

vencimento de juros e principais de divida, e a empresa pode ndo gerar caixa suficiente em suas
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operagOes para remunerar credores, quanto mais seus acionistas. Dessa forma, em ultima
analise pode-se chegar a um valor minimo para 0 WACC conforme se manipulam as parcelas
de D e E na estrutura de capital de uma empresa. A partir do ponto de minimo, a elevacéo do
custo de capital de terceiros e proprio elevam o custo ponderado de capital como um todo,
refletindo 0 aumento de risco de retorno de investimentos exigido por ambos os stakeholders.

2.10.2. Custo de Divida (K 4)

O Custo de Divida (Kd) mede o custo corrente que uma empresa incorre quando toma
empréstimos para financiar a compra de ativos (DAMODARAN, 2006). Tal custo é baseado
no risco de calote ou default a que credores estdo sujeitos quando emprestam recursos, e
normalmente sdo determinados como spreads ou margens sobre um ativo considerado livre de
risco.

O risco de default, segundo Damodaran (2006), € funcao de duas variaveis: a capacidade
de uma empresa de gerar fluxos de caixa em suas operacdes em quantidade suficiente para
cumprir suas obrigagdes junto a credores e a volatilidade associada a tais fluxos de caixa. Para
0 caso de empresas que possuem titulos de divida negociados a mercado, o risco de default é
mensurado com base no rating ou nota conferido por agéncias de risco independentes, como as
previamente mencionadas Standard & Poors (S&P), Moody’s Investor Services e Fitch. A cada
nota atribuida por uma dessas agéncias se associa um spread sobre um ativo livre de risco, como
um ativo emitido por um governo.

Para o caso de dividas tomadas juntamente a instituices financeiras e ndo negociadas
no mercado, pode-se estimar os riscos de default e o custo final de divida por observacdo do
historico de endividamento da empresa. Empresas de capital aberto divulgam a seus acionistas
os termos de contratacdo dos financiamentos contratados e seus respectivos juros, permitindo a

estimativa de despesas financeiras futuras por analistas.

2.11. Valoracao relativa

A avaliacdo de empresas segundo técnicas de valoracdo relativa se baseia na
precificacdo de ativos por comparacdo de precos de ativos similares no mercado
(DAMODARAN, 2006). Existem trés passos essenciais durante o processo de avaliacdo de

ativos segundo tal abordagem, a saber:
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e Reunir ativos comparaveis precificados no mercado, do que resulta a prética de
segmentacédo de empresas em setores como forma mais eficiente de avaliacéo;

e Escalar precos de mercado a uma variavel comum, de modo a gerar métricas de
preco que permitam a comparacdo de empresas cujas operacOes diferem em
tamanho. Assim, determina-se o valor de ativos como multiplos de suas receitas,
lucros e outras linhas da DRE;

e Compreender diferencas entre ativos e realizar ajustes necessarios: haja visto que o
preco de acdes listadas na bolsa de valores pode diferir por fatores intrinsecos a cada

empresa, é necessario avaliar multiplos juntamente a fatores qualitativos.

No contexto de determinacdo do multiplo de uma empresa, Pdvoa (2012) discute a
possibilidade de trés versbes basicas dos mesmos: multiplo passado, relativo a variaveis
passadas; multiplo corrente, relativo a métricas do ano fiscal corrente e; multiplos futuros,
utilizando como referéncia métricas estimadas pelo analista para periodos futuros.

Outra distincdo fundamental a ser feita segundo Povoa (2012) é a de maltiplos de Equity
e da Firma. Multiplos devem apresentar consisténcia quanto as dimensdes avaliadas, do que
resulta a primeira categoria de multiplos avaliar apenas dimens6es do acionista (como valor de
mercado e lucro liquido) e a segunda aplicavel para nimeros referentes a credores e acionistas
(como valor da firma, EBIDTA e receita). A razdo para a existéncia de duas categorias de
multiplos é realizar uma avaliacdo precisa do potencial de retornos ao capital investido por cada

contraparte.

2.11.1. Preco/Lucro ou Price/Earnings (P/L ou P/E)

Segundo Pdvoa (2012), o multiplo P/L ou P/E é um dos mais populares do mercado em
virtude de relacionar duas variaveis cotidianas e inteligiveis ao investidor comum: o preco de
mercado e o lucro da empresa, atribuido a seus acionistas. A priori, investidores desejariam que
suas acOes apresentassem a menor razdo de preco por lucros por buscarem potencial de

valorizacdo de empresas. O multiplo P/L é dado de acordo com a Equacéo 21:

Equacéo 21 - Mdltiplo P/L

P Valor de Mercado da empresa (21)

L Lucro dos acionistas

Fonte: DAMODARAN (2006), elaborado pelo autor
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Ressalta-se que o horizonte de tempo do lucro pode ser referente ao passado, ao periodo
fiscal corrente ou a um periodo fiscal futuro, sendo os dois Ultimos dependentes das projecdes
do analista que avalia a empresa. Haja visto que o muiltiplo P/L avalia itens de atribuicdo aos
acionistas da empresa, classifica-se 0 mesmo na categoria de multiplo de Equity.

2.11.2. Price/FFO (P/FFO)

Conforme discutido anteriormente, para o contexto de valoragédo relativa de empresas
de Real Estate é comum o calculo da métrica suplementar Funds from Operations (FFO), obtido
por adicdo de itens ndo caixa ao Lucro Liquido do exercicio de modo a obter uma estimativa
melhor para os fluxos de caixa gerados no exercicio (FENG et al, 2011). A intencdo da
estimativa do FFO se deve a tentativa de estimar com maior precisao o potencial pagamento de
dividendos por empresas do setor, eliminando efeitos provocados por grandes despesas com
depreciacdo de propriedades para investimento.

Dessa forma, uma métrica relevante para a valoracao relativa por empresas do mercado
imobiliario é a razéo entre o valor de mercado da empresa e o FFO, que também € de atribuicao

dos acionistas. O multiplo é dado segundo a Equacéo 22:

Equacéo 22 - Mdltiplo P/FFO

P Valor de Mercado da empresa (22)

FFO  Funds from Operations

Fonte: Elaborado pelo autor

Ressalte-se que o P/FFO pertence a categoria de multiplo de Equity por contemplar

valores referentes a investidores de capital societario na empresa.

2.11.3.EV/EBIDTA

O multiplo EV/EBITDA compreende a razdo do valor de toda a firma e o lucro antes de

impostos, depreciacdo e amortizacdo, conforme descrito na Equacdo 23:

Equacéo 23 - Mdltiplo EV/EBITDA

EV Valor da firma (23)
EBITDA  Lucro antes de impostos, depreciacio e amortizacgio

Fonte: POVOA (2012) elaborado pelo autor
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As vantagens associadas ao uso deste multiplo, de acordo com P6voa (2012), sdo: foco
no resultado operacional da empresa por se excluirem taxas de juros, impostos, depreciagdo e
amortizacdo do calculo; facilidade de analise de empresas endividadas, seja por terem sido
recém-adquiridas em compras financiadas por dividas (processo conhecido segundo a
denominacdo na lingua inglesa Leverage Buyout) ou em fase de reestruturagdo, o que implica
na inexisténcia de multiplos P/L comparaveis no passado; proximidade do EBITDA com o
fluxo de caixa para a firma, devido ao retorno de despesas ndo caixa como a depreciacéo.

Finalmente, classifica-se 0 EV/EBIDTA como um mdltiplo de avaliacdo de toda a firma
por contemplar resultados pertencentes a credores e acionistas da empresa.

2.11.4. Cap Rate (Taxa de Capitalizacéo)

A Capitalization Rate (traduzida livremente como Taxa de Capitalizacdo e comumente
abreviada para Cap Rate) é um multiplo especifico da avaliagdo de empresas do setor
Imobiliario obtido pela razdo entre NOI de um exercicio (Net Operating Income, descrito
anteriormente) e o valor de mercado das propriedades de aluguel (JUD et al, 1995). O calculo

do Cap Rate é dado segundo a Equacéao 24.

Equacao 24 - Cap Rate

NOI (24)
Valor de propriedades de aluguel

Cap Rate =

Fonte: JUD et al (1995), elaborado pelo autor

De acordo com Laia (2007), a abordagem do Cap Rate se propde a determinar um indice
de rentabilidade da exploracdo de imoveis, comumente utilizada para se estimar o valor de
mercado de imdveis sem a necessidade de estimar os fluxos de caixa futuros, sujeitos a
influéncia de diversos fatores. Além disso, segundo Tavares et al (2011), o Cap Rate permite a
comparacdo da rentabilidade de um imével com outros investimentos de risco baixo, tais como
titulos de governo. Finalmente, o Cap Rate é uma métrica comumente utilizada para avaliacdo
de iméveis em transacdes de fusbes e aquisi¢cdes (conhecido segundo a denominacdo na lingua
inglesa Mergers and Acquisitions, M&A), tanto de um imovel do portfélio uma empresa como
da empresa como um todo. O Cap Rate pertence a classe de multiplos de Firma, haja visto que

propriedades e seu rendimento inicial sdo de competéncia de acionistas e credores.
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3. Revisdo Bibliografica em métodos de Regressao Linear

3.1. Modelos de previsédo quantitativos

PrevisOes de futuras eventos e condicOes sdo de decisiva importancia para tomadas de
decisdo em organizacgdes. Para prever eventos que ocorrerdo no futuro é necessario confiar em
informacGes sobre outros eventos do passado. Em primeiro lugar, o elaborador de previsoes
analisa dados passados de modo a encontrar padrdes que possam explicar seu comportamento,
para depois extrapolar tais padrdes para o futuro. A hipétese basica que embasa a atividade de
projecdes é a de que os padrdes identificados para dados passados continuardo validos para
dados futuros (BOWERMAN et al, 2005).

Métodos de previsdo de dados futuros se dividem em: qualitativos, em que se colhem
opinides de especialistas em campos de conhecimento especificos para realizarem-se previsoes
subjetivas e quantitativos, em que se analisam dados historicos de modo a prever o
comportamos futuro de uma variavel de interesse. Tal Ultima categoria, de acordo com

Bowerman et al (2005) ainda apresenta duas subdivisdes fundamentais, a saber:

e Modelos de previsao univariados, em que os valores futuros de uma série temporal
de dados sdo previstos apenas com base em seus dados passados. Modelos desta
categoria procuram identificar padres temporais e extrapolam tais padrdes para o
futuro, assumindo que outras condi¢fes do ambiente se mantém inalteradas;

e Modelos de previsdo causais, que buscam a identificacdo de relagcdes entre uma
variavel dependente e outras variaveis independentes. O trabalho de quem realiza
previsdes causais € a de identificar relacGes estatisticas significantes entre a primeira
e a segunda classe de variaveis para que depois se obtenham os valores futuros da

variavel dependente com base em valores previstos para as variaveis dependentes.

E inevitavel que todo método de previsdo incorre em incertezas, do que resulta a
existéncia de duas formas de previsdo segundo Bowerman et al (2005): previsdes pontuais, que
constituem a melhor previsdo do valor de uma variavel e intervalos de confianca, que se
apresenta como uma regido de valores possiveis para tal variavel a um intervalo de confianca.

O presente trabalho tratara apenas de modelos de previsdo quantitativos. Dentre 0s
modelos de previsdo quantitativos, que compreendem, mas nao se limitam a Regressdo, Séries

Temporais, Métodos de Decomposicdo, Exponential Smoothing e metodologia Box-Jenkins



60

O presente trabalho abordara modelos de Regressdo Linear de modo a verificar o
impacto de varidveis macroecondmicas exdgenas, independentes e de divulgacao publica sobre

0 comportamento dos aluguéis da Séo Carlos.

3.2. Anédlise de Regressao

De acordo com Bowerman et al (2005), a metodologia de Regressdo se baseia no
relacionamento de uma variavel de interesse, chamada de variavel dependente ou variavel de
resposta a um ou mais variaveis independentes. O objetivo da analise, segundo Mendenhall e
Sincich (1993) é produzir um modelo matematico dado por uma equacgdo que é aplicado para
descrever, prever e controlar os valores da variavel dependente.

A forma generalizada de um modelo de regresséo é apresentada na Equacéo 25:

Equacéo 25 - Forma geral de modelo de regresséo

y=E@)+e (25)

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

A notacédo para os termos do modelo generalizada €, de acordo com Jobson (1991):

e y: variavel dependente;

e E(y): valor esperado para a variavel dependente ou porcao deterministica do modelo
de regressao;

e ¢ erro aleatdrio, ndo explicavel pelo modelo de regresséo;

A estimativa E(y) é obtida pela relacdo da variavel independente y com k variaveis
independentes denotadas por x;,x,,...x; (Mendenhall e Sincich, 1993). De acordo com
Bowerman et al (2005), as variaveis dependentes podem ser quantitativas, no caso em que
assumem valores numeéricos reais ou qualitativas, para 0 caso em que Sa0 nao-numeéricas e se
referem a niveis ou caracteristicas comuns de grupos de dados.

Quando o relacionamento entre uma variavel dependente y e as variaveis independentes
X1,X5, ... X} € descrito por uma funcdo linear, 0 modelo em questdo é classificado como de

regressao linear, descrevendo-se 0 mesmo segundo a Equacéo 26:
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Equacdo 26 - Modelo de regressdo linear com k variaveis

y=PBot+Pr*x1+Prxxs+ -+ Prxxpte (26)

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

A notacgdo para os termos do modelo é, de acordo com Bowerman et al (2005):

y: variavel independente;

E(y)= Bo+Bi*x1+By*xy+ -+ Br*x,: valor médio da variavel
dependente y quando os valores das variaveis independentes sao x;, Xy, ... Xg;

Bo» B1, B2, - Bi : par@metros de regressdo que relacionam as varidveis dependente e
independente e que denotam a contribuicdo de cada variavel independente para o
modelo de regressao. Note-se ainda que {3, é o valor esperado de y na quando lhe
intercepta o eixo ou quando todas as k variaveis independentes sdo nulas;

e: erro aleatorio, causado por quaisquer outros fatores que nao os valores das

variaveis independentes x4, x,, ... Xj.

O modelo denotado pela Equacéo 26 é denominado linear por expressar o valor esperado

da variavel y como funcdo linear dos parametros S, B1, B2, --- Bx (BOWERMAN et al, 2005).
Note-se ainda que, de acordo com Mendenhall e Sincich (1993), as variaveis independentes
X1,X5,...Xx podem representar termos de ordem quadratica ou superior, bem como termos

interacdo (produto entre variaveis) e variaveis qualitativas.

3.3. Método dos minimos quadrados

Os parametros de regressdo fy, B, L2, --- B do modelo de regressdo linear séo

desconhecidos inicialmente, devendo ser estimados de acordo com os dados colhidos para as
variaveis independentes x,, x,, ... x. De acordo com Bowerman et al (2005), apresentam-se
by, by, b,, ... b, como estimativas pontuais para tais parametros, obtendo-se por extensdao uma

estimativa pontual da variavel independente y segundo a Equacéo 27:

Equacéo 27 - Estimativa de ponto para variaveis pré-determinadas

Y=PBo+PB1*x1+Prxxy+ + B *xi (27)

Fonte 1 - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor
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Denotando-se a os valores observados e estimados de cada varidvel dependente por

y;e y,, respectivamente, definimos o residuo da i-esima observagdo (i = 1,...n) segundo a
Equacdo 28;

Equacdo 28 — Residuo da i-esima observacéo

ei=Yi— Vi (28)

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

A Soma dos Residuos Quadrados (denominada no restante deste texto por SSE, sigla da

denominacdo em lingua inglesa Sum of Squared Errors) é dada, por sua vez, na Equacgdo 29:

Equacdo 29 - Soma dos Residuos Quadrados (SSE)

= (29)
SSE = ) (= 9
i=0

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Segundo Bowerman et al (2005), o0 Método dos Minimos Quadrados (MMQ) constitui-
se como o0 modelo de regressdo que produz valores de by, by, b, ... b;, que minimizem SSE. S&o
apresentados 0s conjuntos de variaveis e parametros em suas notacdes matriciais para

evidenciar a célculo do MMQ sob a forma matricial para um conjunto de n observacdes e k
variaveis independentes:

Equacéo 30 — Vetor Coluna n x 1 de observacoes y;

V1 (30)
y = |2

Yn

Fonte — Sen e Srivastava (1990), elaborado pelo autor
Equacdo 31 — Matriz n x k de variaveis independentes

1X11X12 X1k (31)
X = |1%21%X22 X2k

1 Xn1Xn2 Xnk

Fonte - Sen e Srivastava (1990), elaborado pelo autor
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Aplicando-se a notacdo ATe A~ para as matrizes transpostas e inversa de uma matriz

A (assumindo A invertivel), respectivamente, obtém-se as estimativas de by, by, b, ... by

segundo a Equagéo 32.

Equacédo 32 — MMQ na forma matricial

(32)

b
b
b,| = X0 Xy

N B O

—

|

b |
|
b,

Fonte - Jobson (1991), elaborado pelo autor

3.4. Hipoéteses de Regressédo

A elaboracdo de modelos de regressao linear necessita observar pressupostos a respeito

do termo de erro aleatorio €. Segundo Bowerman et al (2005), para quaisquer valores das

variaveis xi,x,,..x;, hd uma populacdo de valores de termos de erro que poderiam

potencialmente ocorrer, as quais descrevem todas as variacdes provocadas por outros fatores

que ndo as variaveis independentes.

De acordo com Mendenhall e Sincich (1993), a distribuicdo de probabilidade do termo

de erro aleatorio para um modelo com k variaveis independentes e n observacdes deve observar

4 suposicdes fundamentais, denominadas Hipdteses de Regressdao (BOWERMAN et al, 2005):

A média da distribui¢do da probabilidade de & é zero para quaisquer valores
assumidos pelas variaveis xq, x5, ... x;, do que resulta a afirmacdo de que o valor
médio de y é dado por E(y) = Bo+ B *x1+ By xxy+ -+ B *x,. A
verificacdo da hipotese se da por meio de um teste de hipdteses de média de amostra,
sendo a hipdtese nula a de que a média da mesma € igual a zero e utilizando-se a
estatistica t de Student com n-1 graus de liberdade para verificacao.

A variancia da distribuicao de probabilidade de € € constante, andlogo a afirmar que
a variancia da populacdo do termo de erro aleatério ndo depende dos valores das
variaveis independentes x,,x,,...Xx. A notacdo aplicada para tal variancia no
restante do texto serd o2, calculando-se uma estimativa s? (denominada Erro
Quadrado Médio, em traducao livre de Mean Squared Error) para uma amostra de

n residuos segundo a Equagdo 33. A verificacdo da hipdtese se da por meio da
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analise do grafico de dispersdo de residuos contra os valores estimados pelo modelo,

de modo a verificar uma dependéncia dos primeiros em relagdo aos Ultimos.

Equacdo 33 — Estimativa s? (Erro Quadrado Médio) da variancia o

o SSE XiLoki— 9)? (33)
n—-(k+1) n-(k+1)

N

Fonte - Sen e Srivastava (1990), elaborado pelo autor

e A distribuicdo de probabilidade de ¢ é normal, verificada por analise de papéis de
probabilidade normal e execucdo de testes em softwares estatisticos como o de
Anderson-Darling — cuja obtencéo excede o escopo deste trabalho - sendo a hipotese
nula a de que a distribuicdo da amostra é normal e a alternativa a de que néo seja.
Rejeita-se a hipdtese nula a um nivel de significancia determinado pelo estimador,
sendo 5% um nivel comumente adotado.

e Erros ¢ associados a duas observagdes de y sdo estatisticamente independentes,
verificado por anélise do gréafico de residuos dispostos pela ordem das estimativas,

de modo a verificar se um residuo influencia os seguintes.

3.5. Intervalo de confianga

De acordo com Sen e Srivastava (1990), para um conjunto de valores para as variaveis
independentes dado por x4, X5, --- Xok, define-se a estimativa pontual y, pela multiplicacdo de
cada variavel pela sua respectiva estimativa de coeficientes do modelo de regresséo
by, by, b, ... bi,. Além disso, o intervalo de confianga para tal estimativa pontual a um nivel de

confianga 100(1-a)% ¢ dado de acordo com a Equacédo 34:

Equacéo 34 - Intervalo de confianca para y4 a nivel 100(1-0)%

Yo + tg/_z(kﬂ) * 5 * /Distancia, (34)

Fonte - Jobson (1991), elaborado pelo autor

De acordo com Bowerman et al (2005), entende-se por Distancia uma medida que mede
a diferenca entre os valores das variaveis xq, X0, .- Xo € 0S valores medios previamente
observados para as variaveis independentes, denotados por x;, X5, ... X, que compde o centro da

regido experimental. O célculo de tal parametro é apresentado na Equacéao 35:
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Equacdo 35 - Distancia

Distancia = xI(X"X)7'x, (35)

Fonte - Jobson (1991), elaborado pelo autor

Finalmente, o intervalo de confianca para uma previsio y," de valores das variaveis
dependentes fora da regido experimental (também chamados de valores futuros, segundo Sen e

Srivastava, 1990) é dado segundo a Equacéo 36:

Equacdo 36 - Intervalo de previsdo para y, a nivel de confianga 100(1-a)%

Vo + tZ/_Z(kH) * s % /1 + Distancia, (36)

Fonte 2 - Jobson (1991), elaborado pelo autor

3.6. Coeficiente Multiplo de Determinacéo e Coeficiente de Correlagcdo Multipla

Conforme verificado na secdo 3.4, uma das maneiras de se avaliar a precisdo das
estimativas de modelos de Regresséo Linear é por avaliagdo do Erro Quadrado Médio s2, haja
visto que quanto menor esse calculo menor o intervalo de confianca da estimativa de ponto 7,
conforme verificado nas Equacao 34 e Equacdo 36 (BOWERMAN et al, 2005).

Segundo Mendenhall e Sincich (1993), outra maneira de verificar o quanto contribuem
as variaveis independentes x,, x,, ... x; € por meio da avaliacdo do Coeficiente Multiplo de
Determinacgdo R2. Para o calculo do mesmo, comeca-se pela avaliagdo de que a variacao total
das observacOes y em relacdo a sua média deve ser descrita por um componente explicavel e

outro ndo explicado, conforme consta na Equacéo 37:

Equacéo 37 — Decomposi¢do da Variagdo Total

Variagao Total = Variagao Explicada + Variacao Nao — Explicada (37)

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

A Variacdo Total é dada segundo a Equacéo 38.
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Equacéo 38 — Variacéo Total

n (38)
Variagdo Total = SS,,, = Z(Yi - y)?
i=0

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

A Variacdo Explicada é dada segundo a Equacao 39:

Equacéo 39 — Variagdo Explicada

1 (39)
Variagio Explicada = Z()A/i - ¥)?

=0

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

A Variacdo Nao - Explicada é dada segundo a Equacéo 40:

Equacéo 40 — Variagdo Néo - Explicada

n (40)
Variagido Nio — Explicada = SSE = Z(yl- — )2
i=0

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Segundo Mendenhall e Sincich (1993), o Coeficiente Mdultiplo de Determinacéo € dado

de acordo com a Equacéo 41:

Equacéo 41 - Coeficiente Multiplo de Determinacéo

o _ SSyy —SSE SSE (41)

=1- ()
S8y S8y

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

Para o caso da Regressdo Linear Simples, um passo adicional é o célculo do Coeficiente

de Correlacgéo:

Equacéo 42 - Coeficiente de Correlagédo

R =/(R?) (42)

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor
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3.7. Testes de significancia de Betas

Apobs estimarem-se 0s parametros By, B1, Bo, --- Br através do Método dos Minimos
Quadrados, aquele que elabora a estimativa deve buscar informacdes sobre quais variaveis
independentes afetam de maneira significativa a variavel independente y. Sendo a notacéo para
as estimativas dos coeficientes g; (j = 0,...k) dadas por by, by, b,, ... by, testa-se a significancia
de cada variavel independente x; (j = 0,...k) por meio do teste de hipéGteses apresentado na
Quadro 9 (Mendenhall e Sincich, 1993).

Quadro 9 - Teste de hipoteses para a significancia dos parametros de regresséo

Hipotese Nula H,: 3, = 0
Hipotese Alternativa Hy: B; # 0
j=01,...k

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

Segundo Bowerman et al (2005), conclui-se que a variavel x; é relacionada a variavel y

se podemos rejeitar a Hipotese Nula em favor da Alternativa a um nivel de significancia
estipulado pelo estimador. Ainda de acordo com Bowerman et al (2005), € possivel provar que,
se as Suposicdes de Regressdo descritas no item 3.4 sdo atendidas, populacdo de todos os

possiveis valores de cada estimativa b; possui distribuicdo normal, de média f3; e desvio padrdo
ag;- Sendo a estimativa pontual do desvio padrdo aﬁjdada por sp, obtida por meios

computacionais, realiza-se o teste de hipoOteses descrito no Quadro 9 por um teste t de Student,

sendo a estatistica a ser testada dada segundo a Equacao 43 (Mendenhall e Sincich, 1993):

Equagéo 43 - Estatistica t de Student para o teste de hipéteses de um coeficiente 8 j

b; (43)

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

Dessa forma, para cada coeficiente b;, rejeita-se a HipoOtese Nula em favor da

Alternativa a um nivel de significancia o se o valor obtido na Equagao 43 excede um valor para

a distribuicdo t de Student a n-(k+1) graus de liberdade e nivel de significancia 100(1-a)%,
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sendo n o nimero de observagdes para a variavel dependente y e k 0 nimero de variaveis

independentes.

Quadro 10 - Condicdo de Rejeicao da Hipdtese Nula

n—(k=1)

Condigido de rejeicio: |t| > ta/

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Ressalte-se que o teste descrito no Quadro 9 é aplicado quando ndo se ha razdes para
decidir se o coeficiente ; apresenta sinal positivo ou negativo, razdo pela qual se utiliza o
modulo da estatistca t de Student e é realizada uma avaliacéo bidirecional (BOWERMAN et al,
2005). A consulta aos valores para verificar a rejeicdo da Hipdtese Nula € realizada com o

auxilio de valores tabelados para a estatistica t de Student ou Softwares estatisticos.

3.8. Teste F para o relacionamento de regressao

De acordo com Mendenhall e Sincich (1993), antes de se realizarem testes de hipdteses
para cada parametro 8; do modelo de Regressdo Linear, € necessario conduzir algum teste que
verifique se 0 modelo como um todo € adequado para prever y, de modo a evitar possiveis erros
de deciséo a respeito de quais termos incluir ou excluir no modelo final.

Assim, para 0 modelo de regressao linear com k variaveis independentes, define-se o

teste de hipdteses para a significancia do relacionamento de regressdo segundo o Quadro 11.

Quadro 11 - Teste de hipéteses para a significancia do relacionamento de regresséo

Hipotese Nula: H,: By = B; == B =0
Hipétese Alternativa: H,: Ao menos um entre 3y, 1, ..-Bx # 0

j=01,..k

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Se acordo com Mendenhall e Sincich (1993), realiza-se o teste de hipdtese descrito no
Quadro 11 através de uma estatistica F, que é determinada por uma distribuicdo de
probabilidade F com k e n-(k+1) graus de liberdade, sendo o célculo apresentado na Equacdo
44:



69

Equacéo 44 - Estatistica F para o teste de hip6teses do modelo de regressao

Variagdo Explicada R? (44)
_ k _ k
Fmodeto = Variagdo Nio — Explicada = (1 — R?)
n—(k+1) n—(k+1)

Fonte — Jobson (1991), elaborado pelo autor

Rejeita-se a Hipotese Nula em favor da Alternativa a um grau de significancia 100(1-
a)% se o valor calculado para F,,q.1, €Xcede o valor da distribuicdo critico F comk e n —
(k+1) graus de liberdade, ao valor 100(1-a)%. Em confirmada a significincia do modelo,

procede-se aos testes de variaveis individuais apresentados no item 3.7.

3.9. Teste F parcial para o modelo de regressao

Segundo Bowerman et al (2005), caso existam duvidas a respeito da significancia de
uma ou mais variaveis obtidas em um modelo de regresséo linear devido a conclusdes derivadas
de testes de hipdteses individuais, realiza-se o teste F parcial, em que se avalia o caso multiplas
variaveis do modelo podem ser consideradas ndo-significativas e, portanto, eliminaveis do
modelo. Em outras palavras, o teste F parcial é executado quando se suspeita que um subgrupo
g de variaveis pode gerar um modelo de regressao linear com melhores estimativas do que um

modelo completo com k variaveis (g<k), conforme apresentado no Quadro 12:

Quadro 12 - Modelos de regressao linear completo e reduzido

Completo:y = o+ 1 *x1+ -+ By xXg + Bgi1 * Xgy1 o+ B * X + €

Reduzido:y = Bo+ By *x1 + -+ g * x5 + €

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Assim, variaveis independentes, define-se o teste de hipOteses para a significancia

parcial do modelo de regressdo segundo o Quadro 13.
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Quadro 13 - Teste de hipdteses parcial de um modelo de regresséo

Hipétese Nula: Hy: Bgrq = Bgiz == P =0

Hipoétese Alternativa: H,: Ao menos um entre Bgyq,Bgiz, B # 0

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

De acordo com Bowerman et al (2005), define-se a estatistica F-parcial para verificacao
do teste de hipdteses parcial a partir das variacdes nao-explicadas dos modelos completo e
reduzido, respectivamente denotados por SSEc e SSEr, conforme apresentado na Equacao 45:

Equacdo 45 - Estatistica F para o teste de hip6teses parcial (F-parcial)

SSE, — SSE, (45)
F __ k=g
parcial — SSE_C
n—(k+1)

Fonte — Jobson (1991), elaborado pelo autor

Rejeita-se a Hipdtese Nula em favor da Alternativa a um grau de significancia 100(1-
)% se o valor calculado para Fq,ciq; €Xcede 0 valor da distribuicdo F com k-g e n — (k+1)
graus de liberdade, ao valor 100(1-a)%. Em confirmada a significancia do modelo reduzido,

adota-se 0 mesmo para aplicacdo subsequente.

3.10. Multicolinearidade

De acordo com Mendenhall e Sincich (1993), é comum que ocorram casos em que as
variaveis independentes em um modelo de regressao contenham informacgdes redundantes e
sejam correlacionadas uma com as outras, situacdo denominada multicolinearidade. Em outras
palavras, Jobson (1991) descreve a multicolinearidade como a situacdo em que as variaveis
dependentes sdo aproximadamente linearmente dependentes. Efeitos comuns provocados por
multicolinearidade podem envolver resultados contrastantes para o teste F para o
relacionamento de regressao descrito no item 3.8 e 0s testes para variaveis independentes do
item 3.7, no qual o modelo como um todo pode ser considerado estatisticamente significativo,

mas cada variavel individual ndo.
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Bowerman et al (2005) apresenta como metodologia para identificacdo de
multicolinearidade o calculo do Fator de Inflagdo da Variancia (em traducdo livre da
denominacdo em lingua inglesa Variance Inflation Factor, apresentada na sigla VVIF no restante
do texto), determinado segundo a Equagéo 46:

Equacéo 46- Calculo do VIF

(46)
VIEi =1 "%

l

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

No caso, R? é o Coeficiente Multiplo de Determinagdo de uma das variaveis
independentes x; regredido a todas as outras variaveis x; (j = 0....k, j # i). Segundo Bowerman
et al (2005), diz-se que um modelo de regressao linear apresenta multicolinearidade severa se
0 maior dos VIF é superior a 10 ou se a média de todos os VIF é muito superior a 1. Outra
maneira alternativa de se verificar a existéncia de multicolinearidade severa é analisar se 0
coeficiente de correlacdo de cada variavel relativa as outras, uma a uma € superior a 90%.

Em confirmado o diagndstico de multicolinearidade, Mendenhall e Sincich (1993)

apresentam as seguintes propostas de resolucéo:

e Eliminar de uma ou mais variaveis do modelo, por algoritmos de selecdo de
variaveis apresentados em secdo posterior do presente texto;
e Se todas as variaveis forem mantidas, evitar realizar inferéncias de causa e efeito

sobre os parametros f3; e restringir previsoes da variavel y a regido experimental

definida pelas variaveis independentes x;.

3.11. Escolha de variaveis

O analista de regressoes lineares frequentemente se depara com um grande numero de
varidveis independentes as quais se acredita apresentarem relacionamento com a variavel
dependente a ser explicada (JOBSON,1991). A titulo de exemplo, k variaveis candidatas podem
gerar 2% possiveis combinagdes de modelos de primeira ordem, sem mencionar a admissdo
termos de interacdo e potencias superiores.

Dessa forma, torna-se necessario identificar o subconjunto apropriado de variaveis que

melhor explique o comportamento de uma variavel independente y, sendo esse 0 objetivo de
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técnicas de selecdo de variaveis. Segundo Jobson (1991), a maneira pela qual se d& a selecéo
depende do propdsito final do modelo de regresséo, podendo tal ser o de descricao, previsdo ou
controle.

Para o caso de descricdo do comportamento de uma variavel dependente, interessa a
analise o estudo da influéncia de todas as variaveis independentes, do que resulta ndo se excluir
nenhuma variavel relevante para a descricdo do comportamento de y. Para o caso de controle,
os coeficientes de regressdo necessitam explicar o impacto de variaveis dependentes sobre toda
a populacdo de varidveis dependentes e aquelas que serdo fixas ou controladas ndo podem ser
excluidas da analise.

Apenas no caso de previsdo, portanto, é que se verifica a aplicabilidade de técnicas de
selecdo de varidveis de modo a otimizar a aderéncia de modelos e minimizar o nimero de
variaveis utilizadas. Sendo objetivo do presente trabalho realizar a previsdo de uma variavel
dependente para estimativa de futuros valores, serdo apresentados métodos de rastreamento e

selecdo de variaveis para a elaboracdo de modelos de regresséo linear multipla.

3.12. Métodos de selecdo

Segundo Jobson (1991), a metodologia Stepwise (traduzida livremente como
Sequencial) compreende processos iterativos de estimativa de modelos segundo o Método dos
Minimos Quadrados em que a cada passo se verifica se uma variavel independente deve ser
adicionada ou eliminada. As duas subcategorias de tal técnica, de acordo com Bowerman et al
(2005) séo: Stepwise Regression (traduzido livremente como Metodologia Sequencial); e
Backward Elimination (traduzido como Eliminacéo de Traz para a Frente).

Além disso, Mendenhall e Sincich (1993) apresentam a técnica Best Subsets (traduzido
livremente como Melhores Subconjuntos) como metodologia adicional para a selecdo de

multiplas variaveis.

3.13. Stepwise Regression

O método Stepwise se inicia sem que qualquer variavel independente seja considerada
no modelo de regressdo. Segundo Mendenhall e Sincich (1993), o estimador comeca sua analise
elegendo uma variavel de resposta (y) e p variaveis independentes candidatas, denotadas por

X1, Xz, ... Xp. @S quUais podem incluir termos de ordem superior e de interacdo (produto entre

variaveis).
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Segundo Bowerman et al (2005), o método Stepwise se vale de estatisticas t de Student
e suas probabilidades P associadas) para determinar a significancia das variaveis independentes
aceitas para o modelo final de regresséo. Inicia-se o algoritmo pela defini¢éo de &z, ¢rq € Asais
correspondentes respectivamente as probabilidades de Erro Tipo 1 relacionadas a permitir a
entrada de uma varidvel no modelo e reter uma variavel independente j& presente no mesmo.

O primeiro passo do algoritmo Stepwise é considerar todos os p modelos possiveis

modelos de regressdo com uma variavel independente da forma:

Quadro 14 - Primeiro passo do modelo Stepwise

y =P+ By *x;+ ¢ j=12,..,p

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

Para cada modelo denotado segundo o Quadro 14, é realizado um teste de hipoteses tal

como apresentado por Mendenhall e Sincich (1993):

Quadro 15 - Primeiro teste de hip6teses do modelo Stepwise

Hipotese Nula H,: B, = 0
Hipotese Alternativa Hy: B; # 0

j=01,..,p

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

A variavel que produzir a maior estatistica t de Student denotada conforme a Equacéo
43 e cuja probabilidade P associada seja inferior a a,,:., Sera, segundo Mendenhall e Sincich
(1993), a melhor variavel singular para prever y, sendo identificada por xp;;. Em seguida, o
algoritmo procede para avaliacdo das p-1 varidveis restantes para avaliacéo.

Nas etapas seguintes denotadas pelo algoritmo, se consideram as p-1 variantes do

modelo apresentado segundo o Quadro 16:

Quadro 16 -Segundo passo do modelo Stepwise

y=PBo+ By *xp+Brxx;+¢ j=12,..,p-1

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor
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A variavel correspondente ao coeficiente 3, é escolhida segundo o mesmo teste de
hipoteses apresentado no Quadro 15, e € identificada como x,;. No entanto, diferentemente da
primeira etapa, executa-se outro teste de hipOteses através da estatistica t de Student para
verificagdo se a variavel x;; deve permanecer no modelo, conforme apresentado no Quadro

17:

Quadro 17 - Teste de permanéncia de variaveis do modelo Stepwise

Hipotese Nula H,: 3, =0
Hipotese Alternativa H,: 31 # 0

Fonte - Mendenhall e Sincich (1993), elaborado pelo autor

De acordo com Bowerman et al (2005), o teste de permanéncia de variaveis é executado

de forma a evitar que multicolinearidade entre as variaveis x;; € x> interfira na qualidade do
modelo. Se a variavel xp;; for considerada ndo significativa ao nivel a,,; (ou seja, se a

probabilidade P associada a sua estatistica t de Student for inferior a ay,;), a variavel é
eliminada do modelo, restando apenas xp,;. Do contrario, contemplam-se as p-2 variaveis
restantes.

Ressalte-se que o procedimento Stepwise ndo permite o avango do modelo para adigédo
de variaveis sem que todas as variaveis ja presentes no modelo sejam significativas ao nivel
agqi- O algoritmo procede na adicdo de variaveis uma a cada vez, até que se chegue em um
modelo em que todas as variaveis adicionadas sejam significativas ao nivel a,,;, € todas as
variaveis ja presentes no modelo sejam significantes ao nivel a,,;. Terminam-se as iteracdes
do processo se a proxima variavel a ser adicionada ao modelo for exatamente a ultima que
acabou de ser removida ou se ndo ha mais variaveis a se contemplar, para o caso em que todas
as variaveis sdo registradas no modelo final (BOWERMAN et al, 2005).

3.14. Backward Elimination

O algoritmo Backward Elimination baseia-se na elaboracdo de um modelo de regressao
linear em que constam todas as p potenciais variaveis independentes como possiveis
estimadores da variavel dependente y. De forma anéloga ao este de hipdteses apresentado no
Quadro 17 do algoritmo Stepwise, verifica-se se a estatistica t de Student de cada variavel indica

que a mesma é significativa a um nivel a,,;. Aquela que apresentar o0 menor valor para esta
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estatistica é eliminada do modelo, procedendo-se a repeticdo do mesmo algoritmo na etapa
seguinte (JOBSON, 1991).

O procedimento ¢ findo quando nenhuma variavel € possivel de ser eliminada ao nivel
de significancia a,,;. Segundo Jobson (1991), o método Backward é geralmente preferido por
estimadores como forma segura de se evitar a eliminacdo de alguma variavel que se saiba

previamente ser importante para a previsao dey.

3.15. Best Subsets e comparacéao de modelos

Conforme Mendenhall e Sincich (1993), uma metodologia intuitiva para a identificagéo
do melhor modelo de regressao linear de uma variavel independente y é aquela que avalia todas
as combinacOes de variaveis possiveis para um modelo, conhecido como All-Possible-
Regression Selection Procedure (traduzido livremente como Método da Selecdo de Todas as
Regressdes Possiveis) ou Best Subsets.

De forma simples, listam-se todos os modelos possiveis de ser elaborados com as p
variaveis independentes candidatas, havendo maneiras diferentes de se determinar qual sera o
melhor modelo. Em tese, 0 melhor modelo de regresséo deveria produzir o0 maior valor para o
Coeficiente Multiplo de Determinagdo R?, apresentado na Equacéo 41. No entanto, Mendenhall
e Sincich (1993) contestam essa intuicdo devido ao fato de tal coeficiente produzir maiores
valores conforme se adicionam mais variaveis ao modelo, ignorando a qualidade de cada
estimador segundo o teste de hipoteses apresentado na Quadro 9 e possiveis ocorréncias de
multicolinearidade.

Segundo Mendenhall e Sincich (1993), dentre dois modelos com o mesmo poder de
previsdo (identificado segundo o teste F, apresentado na Equacao 44), prefere-se aquele com o
menor nimero de variaveis independentes, denominado modelo parcimonioso. Tal se deve ao
fato de que a contribuicdo de cada nova variavel adicionada a um modelo gera incrementos
menores para 0 Coeficiente Multiplo de Determinacao e apenas aumentam a complexidade da
equacdo final.

Uma forma de comparacdo de modelos pode se dar, segundo Jobson (1991), por meio
da avaliacdo do Coeficiente de Determinacdo Mdltiplo Ajustado, o qual, para um modelo de n
observac0es e k variaveis independentes é denotado conforme a

Equacéo 47:



76

Equacéo 47 - Coeficiente de Determinacgao Multiplo Ajustado

n—1 47)
n— (k+ 1))

)) * (

_ k
R? = (R? -
R -3

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

De acordo com Bowerman et al (2005), o coeficiente R? melhor se aplica para a
comparacdo de modelos por neutralizar efeitos provocados pela incorporacdo de variaveis
adicionais. Em geral, o modelo com maior R? apresentara menor estimativa s2, do que resulta
0 mesmo apresentar maior precisdao (JOBSON, 1991).

Outro coeficiente que pode ser utilizado para a comparacdo de modelos de regresséo
linear €, segundo Bowerman et al (2005), a estatistica C,. Para um conjunto de p variaveis
independentes candidatas ao modelo final e sendo s; a estimativa da variancia do modelo com
todas as variaveis candidatas presentes, denota-se a estatistica C,, para um modelo com um
subconjunto de k variaveis para estimativa de uma variavel dependente y com n observacdes

segundo a Equagéo 48:

Equacao 48 - Estatistica Cp

CP=%—(n—2*(k+1)) (48)

Fonte - Bowerman et al (2005), elaborado pelo autor

De acordo com Bowerman et al (2005), um modelo é tanto mais preciso quanto menor
for sua estatistica C,, haja visto que a mesma € diretamente proporcional a Soma dos Residuos
Quadrados SSE (definida na Equacdo 29). Apesar da adicdo de variaveis tornar SSE menor,
inflaciona-se o segundo termo —(n — 2 * (k + 1)) a cada variavel extra. Aplica-se o principio
da parcimdnia para a comparacdo de modelos com resultados proximos para a estatistica, bem
como se comparam os valores de R?.

Em geral, prefere-se 0 modelo cuja estatistica C, seja de baixa magnitude (indicacdo de
menor SSE) e que seja menor que ou se aproxime de (k+1), propriedade que indica que ha baixa
tendenciosidade do modelo de regressao (MENDENHALL e SINCICH, 1993).
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3.16. Outliers e observacdes influenciaveis

Segundo Bowerman et al (2005), classifica-se como outlier (traduzido livremente como
valor extremo) um valor observado que seja deveras distinto do restante de uma série de dados.
O mesmo autor define como observacdo influenciavel aquela que provocaria relevante mudanca
no modelo de regressdo linear — como sobre as estimativas finais e o Erro Quadrado Médio s
— acaso fosse removida da amostra. Uma observacdo pode ser um outlier com respeito a seus
valores para variavel dependente ou independente, e um outlier ndo necessariamente pode ser
influenciavel.

A deteccdo de outliers pode se dar graficamente, destacando-se o uso do boxplot como
ferramenta comumente usada. Bowerman et al (2005) recomendam lidar primeiramente com
observacbes extremas que componham a variavel dependente do modelo de regressao,
verificando-se se o valor registrado para a observacéo foi registrado corretamente ou se ocorreu
alguma singularidade que explique porque um resultado difere de todos 0s outros.

Em concluindo-se a existéncia de uma observacdo extrema, pode-se decidir pela
remocdo da mesma se tal é decorrente de algum fator que ndo se deseja incluir no modelo, ou
por inclusdo de uma variavel binaria (traducéo livre para a denominacdo em inglés Dummy
Variable) que registre a existéncia de um fator adicional de diferenciacdo para a observacéo

registrada.
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4. Breve historico da Sdo Carlos Empreendimentos Imobiliarios

A Séo Carlos Empreendimentos Imobiliarios foi constituida em 10 de outubro de 1985,
passando a operar de fato em 1989 como empresa controlada das Lojas Americanas S.A. A
missao inicial da empresa era atuar no desenvolvimento, comercializagdo e administracdo de
shoppings centers no Brasil, com o intuito de apoiar os esforgos de expansdo de sua
controladora pelo pais.

Em 1998, a Lojas Americanas S.A. transferiu todo seu portfdlio de ativos para a Sao
Carlos, abrangendo edificios de escritério, lojas de rua, centros de distribuicdo, imdveis vagos
e terrenos e tem inicio o atual modelo de negdcios da companhia como uma empresa de Real
Estate. Em 1999, é deliberada a separacdo completa da companhia e seus ativos do grupo Lojas
Americanas S.A., e a S8o Carlos passa a ser uma companhia de capital aberto, listada na
Bovespa e sem vinculos societarios com a controladora original.

Em 2006, a Sdo Carlos adere ao Novo Mercado de governanga corporativa da
BMfBovespa. Além disso, foi realizada no mesmo ano uma oferta pablica de ac¢bes, sendo
captados cerca de R$350 milhGes destinados a expansdo de atividades da companhia. A

evolucdo historica do preco da acdo da empresa, que negocia sob o simbolo SCAR3.SA ¢
apresentada na Figura 2.

Figura 2 - Evolugdo do preco da acdo SCAR3.SA
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Fonte - Yahoo! Finance (2016), elaborado pelo autor
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O capital societéario da S&o Carlos é composto de 57.737 acOes ordinarias, sendo sua
distribuicdo acionaria disposta na Figura 3. Os acionistas controladores sdo 0s empresarios
fundadores dos grupos Lojas Americanas e Ambev, a saber Jorge Paulo Lehman, Carlos
Alberto Sicupira e Marcel Telles, e tais detém a mesma participacdo na Sdo Carlos desde a

abertura de capital da empresa.

Figura 3 - Estrutura acionéria da Sao Carlos

Sao Carlos
Empreendimentos
Imobiliarios

Acionsitas
Controladores
(53,0%)

Administracao
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Tesouraria (2,6%) Free Float (40,7%)

Fonte: Elaborado pelo autor com base em informac@es da Sao Carlos (2016)

O portfolio de ativos da Sdo Carlos compreende edificios comerciais nas principais
regibes das cidades de Séo Paulo e Rio de Janeiro, bem como Imoveis de Varejo de
Conveniéncia distribuidos pelos Estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, totalizando 85 imoveis.
No total, a empresa administra um portfolio de 423.607 m?, sendo 388.648 m2 de lajes
corporativas (28 imoveis) e 34.959 m? de lojas de varejo de conveniéncia (57 imoveis). De
acordo com as informacdes fornecidas pela propria companhia, o valor total de avaliacdo de
portfolio ao final de segundo trimestre de 2016, estimado pela consultoria especializada em
Real Estate CBRE era de R$4,423 bilhdes.

O portfolio de imoveis do segmento corporativo constitui a principal fonte de receitas
de locacéo companhia, tendo gerado 97,0% dos ingressos no segundo trimestre de 2016 e 96,8%
nos ultimos 5 anos.

Na Figura 4 é apresentada a localizacdo dos edificios de escritorio da companhia no
municipio de S8 Paulo, que abrange 13 imoOveis ou 228.834 m? do portfélio total. As
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edificacOes estdo circunscritas em sua maioria as regibes Sul e Centro da cidade, as quais

compreendem os principais eixos de desenvolvimento de imoveis de escritdrios na cidade.

Figura 4 - Imdveis de Escritérios da S&o Carlos na cidade de S&o Paulo
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Segundo a consultoria especializada no mercado imobiliario Jones Lang LaSalle
(JLL,2016), o estoque de area bruta de escritorios de alto padréo na cidade totalizava, ao final
do segundo trimestre de 2016, 4,7 milhdes de m2. No mesmo periodo, o preco mensal anunciado
de locacdo medio era de R$87/m?, e a taxa de vacéncia era de 25,0%, apresentando-se na Figura
5 uma evolucdo destes indicadores. E possivel observar uma deterioracio do mercado de
escritdrios da cidade desde 2013 segundo estes parametros, resultado combinado (de acordo
com a consultoria mencionada) da piora do quadro macroecondmico brasileiro associada com
a ampliacdo continua de estoque de espaco nos altimos 20 anos, conforme se observa na Figura

6.
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Figura 6- Evolucdo do estoque de area de escritérios padrdo A e AA em Sao Paulo, em m?2
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Na Figura 7, por sua vez, se ilustra a localizagéo dos edificios de escritorio da companhia

no municipio do Rio de Janeiro, que abrange 14 imoveis ou 155,288 m2 do portfolio total da

. P - ~ . . .
Figura 7 - Iméveis de Escritorios da S&o Carlos na cidade do Rio de Janeiro
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De acordo com dados coletados pela Jones Lang LaSalle (JLL, 2016), o estoque de area
bruta de escritorios de alto padrdo na cidade totalizava, ao final do segundo trimestre de 2016
2,1 milhdes de m2. No mesmo periodo, o prego mensal anunciado de locacdo médio era de
R$103/m?, e a taxa de vacédncia era de 27,1%, havendo na Figura 8 a evolucdo de tais
indicadores na cidade.

Para 0 Rio de Janeiro também se observa uma deterioracdo do mercado de escritorios
da cidade desde 2013 segundo estes parametros devido as mesmas razfes apresentadas para o
mercado paulistano, dada a expanséo significativa de espago disponivel em um momento de

reversdo do quadro macroecondmico brasileiro.
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Figura 8 - Evolugdo de vacéncia e preco do m? no Rio de Janeiro
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Figura 9- Evolucao do estoque de area de escritérios padrdo A e AA em Sao Paulo, em m?2
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O perfil dos inquilinos da empresa é diversificado, garantindo menor exposi¢do a riscos
idiossincraticos de setores da economia. Apresenta-se na Figura 10 o perfil dos clientes da
empresa em termos de porcentagem da receita recorrente de aluguéis, segundo dados

atualizados nos resultados do segundo trimestre de 2016.



Figura 10 - Perfil dos clientes da S&o Carlos, como % da receita recorrente de aluguéis
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5. Aplicacao da metodologia: elaboragdo do modelo de previsdo de aluguéis

Neste capitulo sera detalhado o processo elaboracdo do modelo de regresséao linear para
previsdo da variagdo futura em termos reais dos aluguéis de edificios de escritérios da Sé&o
Carlos de acordo com o0s conceitos apresentados na secdo correspondente de revisdo
bibliogréafica, bem como os resultados intermediarios e finais obtidos.

Para comodidade do leitor, detalham-se os passos adotados para a elaboracdo do

modelo:

e Apresentacdo das varidveis independentes escolhidas e motivagao da sua escolha;

e Verificacdo da existéncia de outliers em variaveis dependente e independentes;

e Verificagdo da existéncia de multicolinearidade entre variaveis independentes;

e Determinacdo das variaveis de segunda ordem possiveis de serem incluidas no
modelo de regressdo multipla final;

e Aplicacdo das metodologias de selecéo de variaveis;

e Verificacdo da obediéncia as hipdteses de regressdo para os diferentes modelos
obtidos;

e Comparacao dos modelos de regresséo restantes e realizacdo de testes de hipoteses
para o relacionamento de regressdo (estatistica F) e para a significancia individual
dos parametros de regressao;

e Estimar valores do modelo final escolhido para as varidveis independentes e

projetar.

Ressalte-se que todos os testes de hipdteses realizados no trabalho foram avaliados a
uma significancia de 5% para rejeicdo das respectivas hipoteses nulas. Para a elaboracdo do

modelo final foi utilizado o software Minitab versao 17.

5.1. Escolha de variaveis independentes

Conforme anteriormente mencionado, a variavel dependente para a qual se elaborara
um modelo de previsdo sera a variacdo entre trimestres consecutivos do aluguel mensal médio
por m2 dos edificios de escritorio da Sdo Carlos Empreendimentos Imobiliarios, medido em
termos reais a precos de 30 de junho de 2016, data dos ultimos resultados divulgados pela

empresa até a data de elaboragdo do presente trabalho.
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O processo de escolha de variaveis independentes, por sua vez, tem respaldo nos

seguintes fatores:

e Consultas diretas juntamente ao departamento de Relagdes de Investidores da
referida empresa e a documentacao oficial emitida para investidores, em que se
detalham os setores aos quais pertencem os principais inquilinos, localizagdo dos
imoveis e fatores de risco aos quais a companhia esta sujeita;

e Relatérios publicos de consultorias do setor imobiliario que realizam avaliacao
periddica da situacdo do mercado de edificios de escritdrio nas cidades de Sdo Paulo
e Rio de Janeiro;

e Disponibilidade publica de dados medidos por institutos de pesquisa, autarquias
governamentais e consultorias bem como de previsdes futuras de tais dados por estes
mesmos Orgaos;

e Publicacbes cientificas que compartilham o proposito de estudar correlagdes de

precos de imoveis e indicadores da economia.

Ressalta-se o ultimo de tais fatores como de maior inspiracdo para a escolha de variaveis
de influéncia, ndo obstante a limitacdo decorrente do fato de objetivarem estudar a evolucao de
precos de imoveis residenciais.

O primeiro de tais estudos se destinou a explorar a evolucdo do preco de residéncias nos
Estados Unidos da América e a influéncia de variaveis como renda per capta, desemprego, taxas
de juros de hipotecas e nova oferta de residéncias (CASE e SHILLER, 2004).

Em segundo lugar, destaca-se estudo similar conduzido para analisar a evolucdo de
precos de imdveis residenciais no Reino Unido, concluindo-se pela significancia de fatores
como custos de construcdo, Produto Interno Bruto, taxas de juros e indices de desemprego (XU
e TANG, 2014).

Assim sendo, a combinacdo dos fatores anteriormente mencionados motivou a escolha
das seguintes variaveis como possiveis candidatas a composi¢do do modelo de regressdo dos

aluguéis da Sao Carlos (apresentadas juntamente a notacao utilizada nos modelos elaborados):

e PIB_SERVICOS: variacdo trimestral do PIB de Servicos real em porcentagem, dada
a relevancia do setor de servicos dentre os inquilinos da empresa, conforme
apresentado na Figura 10. Os dados se apresentam em porcentagem e estimativas
futuras foram obtidas juntamente ao Banco Central do Brasil (BCB, 2016). O PIB
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de servigcos médio projetado até 2022 foi de 1,4% e maiores informacdes constam
no Anexo H, valendo a mesma consulta para as demais variaveis;

e PROD_INDUSTRIAL: Variagdo trimestral da Produgdo Industrial em
porcentagem, de forma a capturar a parcela de inquilinos do setor industrial. Os
dados se apresentam em porcentagem e estimativas futuras foram obtidas
juntamente ao Banco Central do Brasil (BCB, 2016). O crescimento médio da
producdo trimestral até 2022 foi de 1,8%;

e JURO_REAL: Variacao trimestral do Juro Real em porcentagem, de forma a incluir
a facilidade de acesso a crédito no mercado. A taxa é determinada como a diferenca
entre a taxa SELIC e o indice de inflagdo IPCA, sendo os dados obtidos em
porcentagem. Estimativas futuras foram obtidas juntamente ao Banco Central do
Brasil (BCB, 2016) e o juro real médio até 2022 foi de 5,6%;

e DESEMPREGO: Variacdo trimestral da taxa de desemprego em porcentagem, de
forma a verificar o comportamento de aluguéis em cenérios de queda de demanda
de consumo. Dados passados foram obtidos juntamente ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE, 2016) engquanto estimativas futuras foram obtidas
juntamente ao International Monetary Fund (IMF, 2016) e a taxa de desemprego
média até 2022 foi de 10,2%;

e ESPACO_VAGO: Variacdo do estoque de espaco vago do segmento de escritorios
nas cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro (em milhdes de m2), de modo a capturar
como o aumento da vacancia afeta os precos de aluguéis. Dados passados foram
obtidos juntamente a consultoria Jones Lang LaSalle (JLL, 2016), ao passo que
estimativas futuras em um horizonte de curto prazo foram obtidas juntamente a
consultoria, enquanto no caso de horizontes de tempo mais longos aplicaram-se
suposicbes do proprio autor devido a auséncia de projecdes, detalhando-se a

abordagem adotada.

O horizonte de tempo adotado para a obtencéo de séries historicas se estende do primeiro
trimestre de 2010 até o segundo trimestre de 2016, de modo a se alinhar com os resultados
divulgados pela empresa ao mercado até a Ultima publicacdo disponivel. O intervalo futuro de
previsdo, por sua vez, compreende o periodo do terceiro trimestre de 2016 até o quarto trimestre
de 2022, totalizando 6 anos de previsdo. A escolha deste horizonte de tempo esta alinhada com
as praticas de mercado observadas durante a realizacdo do estagio supervisionado com a

disponibilidade de estimativas para as variaveis independentes.
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Destaque-se também que, acaso o horizonte de previsdo ultrapasse o intervalo de tempo
das previsOes oficiais, realiza-se a extrapolagdo de propagacao do ultimo valor disponivel na
publicacdo, excetuando-se o0 caso do estoque de espaco vago, em que se assumiram as seguintes

hipoteses:

e Inclusdo das entregas previstas de edificios nas cidades de Sdo Paulo e Rio de
Janeiro e evolugdo linear das taxas de vacancia até o previsto pela consultoria Jones
Lang LaSalle até o inicio de 2017,

e Auséncia de adicOes futuras de novo espago néo identificadas, para ndo se incorrer
em risco de especulagéo;

e Para a cidade de S&o Paulo: manutengédo da taxa de vacancia de 25% (JLL, 2016)
para o inicio de 2017 por todo o ano, de modo a refletir a lenta recuperacao do quadro
macroeconémico brasileiro. Apés este periodo, a partir de mar¢o de 2018 supde-se
uma queda linear das taxas de vacéncia até os valores de 22,5% em dezembro de
2022, constituindo-se uma previsdo conservadora;

e Paraa cidade do Rio de Janeiro: manutencdo da taxa de vacancia de 31% prevista
para o inicio de 2017 (JLL, 2016) por todo o ano, de modo a refletir a lenta
recuperacdo do quadro macroeconémico brasileiro combinada com dificuldades
adicionais que o mercado da cidade deve enfrentar devido a crise do setor de 6leo e
gas, em face da baixa dos pregos de petroleo. Apos este periodo, a partir de marco
de 2018 supde-se uma queda linear das taxas de vacancia até os valores de 26% em

dezembro de 2022, constituindo-se novamente uma previsdo conservadora;

Na medida em que se reconhecem 0s riscos envolvidos na adocdo das variaveis
anteriormente mencionados, propde-se em secao posterior do presente trabalho a realizacéo de
andlises de sensibilidade de modo a apresentar como as variaveis de resposta influenciam as

estimativas dos resultados financeiros da empresa e de seu preco-alvo.

5.2. Deteccao de outliers

A primeira etapa compreende a verificacdo de existéncia de outliers dentre variaveis
independente e dependentes, apresentando-se os graficos Boxplot para analise. Os graficos
foram gerados com auxilio do software Minitab e, para o caso de existéncia de variaveis

extremas, havera uma indicacdo por meio de um asterisco.
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Figura 11 - Boxplot de varidveis independentes
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Conclui-se de acordo com a Figura 11 que ndo existem valores extremos dentre as
variaveis dependente e independentes, ndo sendo necessario estudar a exclusao prévia de algum

dado ou inclusdo de uma possivel variavel binaria como independente.

5.3. Verificacdo de multicolinearidade

A etapa seguinte da analise compreende a verificagdo de multicolinearidade entre as
variaveis dependentes escolhidas, de modo a evitar inconsisténcias no modelo de regressao. A
primeira tarefa a se fazer é avaliar a matriz de correlacdo das variaveis independentes uma a

uma entre si, conforme consta na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de correlagfes entre variaveis independentes

Produgdo
Industrial

Juro Real Desemprego Espaco Vago

PIB Servicos

PIB Servigos

-32.06% -34.62%

75.83%

Produgao
9.18% -28.34% -36.67% | GLIVEGE]L

9.90% Vo] uroReal

29.77% Desemprego

Espago Vago

Fonte - Elaborado pelo autor
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Pode-se observar que todas as correlagdes séo inferiores a 90%, sendo essa uma

indicacdo de inexisténcia de multicolinearidade severa (BOWERMAN et al, 2005).

Procedemos a avaliagdo dos VIFs (Variance Inflation Factors) como mecanismo
auxiliar de verificagdo da existéncia de multicolinearidade, conforme apresentado na Tabela 3:

Tabela 3 - Tabela de VIFs entre variveis de primeira ordem

Produgdo

PIB Servigos
¢ Industrial

Juro Real Desemprego Espacgo Vago

PIB Servigos

Producao
Industrial

1.073
Juro Real 2.094 2.325 1.206 1.356
Desemprego 2.052 2.347 1.017 1.250

Espago Vago 1.883 1.961 1.027 1.122
Fonte - Elaborado pelo autor

Reforca-se, portanto, a afirmacéo de inexisténcia de multicolinearidade severa entre as
variaveis do modelo devido a todos os VIFs serem inferiores a 10.

5.4. Obtencédo de variaveis de segunda ordem

Tem-se como etapa seguinte a elaboracéo de variaveis de segunda ordem, incluidas na
andlise devido a natural existéncia de interacGes entre variaveis macroecondmicas e devido ao
fato do relacionamento com a variavel dependente ndo ser necessariamente linear, confirme se

ilustra na Figura 12:
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Figura 12 — Gréficos de disperséo entre variaveis independentes
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Assim, assumiu-se a inclusdo de todas as

variaveis de segunda ordem (produto das

variaveis originais uma a uma e seus quadrados) como possiveis candidatos para 0 modelo final

de regressao, cuja descricdo € apresentada no Quadro 18:

Quadro 18 - Descricao de variaveis

de segunda ordem geradas

Variavel Descrigao

PIB_SERVICOSXPROD_INDUSTRIAL Varidvel de interagdo entre
PIB_SERVICOXJURO_REAL Variadvel de interagdo entre
PIB_SERVICOXDESEMPREGO Varidvel de interagdo entre
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO Variavel de interagdo entre
PROD_INDUSTRIALXJURO_REAL Variavel de interagdo entre
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO  Varidvel de interagdo entre
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO Variavel de interagdo entre

PIB de servigos e Produgdo Industrial
PIB de servigos e Juro Real

PIB de servigos e Desemprego

PIB de servigos e Espago Vago
Produgdo Industrial e Juro Real
Produgdo Industrial e Desemprego

Produgdo Industrial e Espago Vago

JURO_REALXDESEMPREGO Variavel de interagdo entre Juro Real e Desemprego
JURO_REALXESPACO_VAGO Varidvel de interagdo entre Juro Real e Espago Vago
DESEMPREGOXESPACO_VAGO Variavel de interagdo entre Desemprego e Espago Vago
PIB_SERVICO_2 PIB de servigos elevado ao quadrado
PROD_INDUSTRIAL_2 Produgdo Industrial elevado ao quadrado
JURO_REAL_2 Juro Real elevado ao quadrado

DESEMPREGO_2 Desemprego elevado ao quadrado

ESPACO_VAGO_2 Espago Vago elevado ao quadrado

Fonte - Elaborado

pelo autor
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5.5. Escolha de modelos

Conforme detalhado na secdo de argumentacdo tedrica correspondente, haja visto a
existéncia de um grande nimero de varidveis a se escolher para 0 modelo de regressao final
torna-se vélida a aplicacdo de métodos de rastreamento de variaveis, sendo 0S mesmos:
Stepwise Regression, Backward Elimination e Best Subsets.

Haja visto ndo ser possivel saber previamente qual dos algoritmos gera o melhor modelo
de regressdo, nas secdes subsequentes se detalha a obtencdo de diferentes modelos segundo
cada método, a observancia dos mesmos as hipoteses de regressdo linear e a final comparacéo
dos modelos entre si para elaboracéo de estimativas futuras.

5.5.1. Candidato 1: Stepwise Regressiom

Apresentamos no Quadro 19 a saida do modelo de regresséo linear segundo o algoritmo
Stepwise Regression COM a,,:-q € Asq;19Uais a 5%, indicando o nivel de significancia minimo
para entrada de uma nova variavel no modelo e o nivel de significancia minimo para uma
variavel permanecer no mesmo, respectivamente. Na mesma tabela, destacam-se em amarelo
0s respectivos coeficientes do modelo, valor da estatistica t de Student e valor de probabilidade
para o teste de significancia das variaveis individuais. Finalmente, apresentam-se também os
coeficientes de determinacdo multiplos (original e ajustado) bem como a Analise de Variancia

do modelo obtido, ressaltando-se a estatistica F e sua respectiva probabilidade associada.



Quadro 19

- Saida do algoritmo Stepwise Regression
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Regression Analysis: ALUGUEL_REAL versus PIB_SERVICOS; PROD_INDUSTR;

JURO_REAL; ...

Stepwise Selection

of Terms

o to enter = 0,05; o to remove = 0,05

Analysis of Variance

Source DF Adj sSS Adj MS F-Value P-Value
Regression 1 0,01175 0,011752 4,61 0,042

JURO REAL 2 1 0,01175 0,011752 4,61 0,042
Error 24 0,06122 0,002551
Total 25 0,07298
Model Summary

S R-sg R-sqg(adj) R-sqg(pred)

0,0505077 16,10% 12,61% 0,71%
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -0,0126 0,0138 -0,91 0,371
JURO_REAL 2 249 116 2,15 0,042 1,00
Regression Equation
ALUGUEL REAL = -0,0126 + 249 JURO REAL 2

Fonte - Elaborado pelo autor

Finalmente, verificamos a obediéncia do modelo obtido as hipdteses de regresséo,

detalhadas na secdo 3.4 e comentadas a seguir:

e A média da distribuigdo da probabilidade dos erros aleatérios & é zero, conforme

pode ser analisado no teste de hipoteses apresentado no Quadro 20;

e A distribui¢do de probabilidade de € ¢ normal, verificado na Figura 13 pelo fato do

valor de probabilidade associado ao teste Anderson-Darling de 0,205 exceder o nivel

de significancia adotado de 0,05;

e A variancia da distribuig¢do de probabilidade de € é constante, demonstrado na Figura

14 devido ao fato de ndo haver aumento de dispersdo de residuos com os valores

estimados pelo modelo
e Erros € associados a duas observacdes de y sdo estatisticamente independentes, 0

que pode ser verificado na Figura 15 devido ao fato de ndo se observar nenhum
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padrdo na sucessdo de residuos como um sequenciamento de valores positivos ou

negativos ou padrdo de revezamento entre valores positivos e negativos.

Quadro 20 - Teste de hipdteses da média de residuos do método Stepwise Regression

One-Sample T: RESIDUO_STEPWISE

Test of w =0 vs # 0

Variable N Mean StDev SE Mean 95% CI T
RESIDUO_STEPWISE 26 0,00121 0,04963 0,00973 (-0,01884; 0,02125) 0,12

0,902

Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 13 — Papel de probabilidade normal para residuos do modelo Stepwise

Probability Plot of RESIDUO_STEPWISE
Normal

Mean 0001207
StDev  0,04963
N 26

0,488
P-Value 0,205

Percent
S

-0,10 -0,05 0,00 0,05 010 0,15
RESIDUO_STEPWISE

Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 14 — Grafico de disperséo para residuo do modelo Stepwise

Versus Fits
(response is ALUGUEL_REAL)

0,10 . .
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Fonte - Elaborado pelo autor
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Figura 15 — Ordenagao de residuos para o modelo Stepwise

Versus Order
(response is ALUGUEL_REAL)
0,10

0,05

0,00

Residual

-0,05

-0,10
2 4 6 8 0 12 14 16 18 20 22 24 26
Observation Crder

Fonte - Elaborado pelo autor

5.5.2. Candidato 2: Backward Elimination

Serarealizado procedimento andlogo resumido ao da sec¢ao anterior para o detalhamento
do modelo obtido pelo algoritmo Backward Elimination com a,,; igual a 5%, indicando o nivel
de significancia minimo para saida de uma nova variavel no modelo. Apresentamos apenas o
modelo final escolhido no Quadro 21 e incluimos nos anexos o0s passos do algoritmo para

obtencdo do mesmo.
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Quadro 21 - Saida do algoritmo Backward Elimination

Backward Elimination of Terms

Analysis of Variance

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value

Regression 10 0,050619 0,005062 3,37 0,015
PROD_INDUSTRIAL 1 0,010206 0,010206 6,79 0,019
ESPACO_VAGO 1 0,009056 0,009056 6,03 0,026
PIB SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST 1 0,006980 0,006980 4,65 0,047
PIB_ SERVICOXDESEMPREGO 1 0,018114 0,018114 12,06 0,003
PIB SERVICOXESPACO VAGO 1 0,008188 0,008188 5,45 0,033
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 1 0,013266 0,013266 8,83 0,009
PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO 1 0,011738 0,011738 7,81 0,013
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 1 0,008802 0,008802 5,86 0,028
JURO_REAL 2 1 0,021339 0,021339 14,20 0,002
ESPACO_VAGO_2 1 0,019164 0,019164 12,75 0,003

Error 16 0,024041 0,001503

Total 26 0,074660

Model Summary

S R-sg R-sqg(adj) R-sqg(pred)

0,0387625 67,80% 47,67% 1,82%

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
PROD_ INDUSTRIAL 0,593 0,227 2,61 0,019 4,08
ESPACO_VAGO 0,847 0,345 2,46 0,026 14,10
PIB SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST -34,5 16,0 -2,16 0,047 2,87
PIB SERVICOXDESEMPREGO -30,78 8,87 -3,47 0,003 3,10
PIB SERVICOXESPACO VAGO 57,8 24,8 2,33 0,033 4,10
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 4,03 1,36 2,97 0,009 7,67
PROD_ INDUSTRIALXESPACO VAGO -12,10 4,33 -2,80 0,013 6,62
DESEMPREGOXESPACO VAGO 2,201 0,909 2,42 0,028 3,79
JURO_REAL 2 349,7 92,8 3,77 0,002 2,11
ESPACO_VAGO_2 -11,47 3,21 -3,57 0,003 15,82

Regression Equation

ALUGUEL_REAL = 0,593 PROD INDUSTRIAL + 0,847 ESPACO_VAGO
- 34,5 PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST
- 30,78 PIB SERVICOXDESEMPREGO
+ 57,8 PIB_SERVICOXESPACO VAGO + 4,03 PROD INDUSTRIALXDESEMPREGO
- 12,10 PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO + 2,201 DESEMPREGOXESPACO VAGO
+ 349,7 JURO REAL 2 - 11,47 ESPACO VAGO 2

Fonte - Elaborado pelo autor

Subsequentemente, verificamos a obediéncia do modelo obtido as hipoGteses de

regresséo:

e A média da distribuigdo da probabilidade dos erros aleatorios € € zero, conforme

pode ser analisado no teste de hipoteses apresentado no Quadro 21;
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e A distribuigdo de probabilidade de € ¢ normal, verificado na Figura 16 pelo fato do
valor de probabilidade associado ao teste Anderson-Darling de 0,202 exceder o nivel
de significancia adotado de 0,05 para rejei¢do da hipdtese nula;

e A variancia da distribui¢ao de probabilidade de € é constante, demonstrado na Figura
17 devido ao fato de ndo haver aumento de dispersdo de residuos com os valores
estimados pelo modelo

e Erros ¢ associados a duas observagoes de y sdo estatisticamente independentes, o
que pode ser verificado na Figura 16 devido ao fato de ndo se observar nenhum
padrdo na sucessdo de residuos como um sequenciamento de valores positivos ou

negativos ou padrdo de revezamento entre valores positivos e negativos.

Quadro 22 - Teste de hipoteses da média de residuos do método Backward Elimination

One-Sample T: RESIDUO_BACKWARD

Test of n =0 vs # 0

Variable N Mean StDev SE Mean 95% CI T P
RESIDUO BACKWARD 26 -0,00209 0,03094 0,00607 (-0,01458; 0,01041) -0,34 0,734

Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 16 Papel de probabilidade normal para residuos do modelo Backward

Probability Plot of RESIDUO_BACKWARD
Nomal

Mean  -0,002087
StDev  0,03094
N 2%
AD 0,490
P-Vaue 0,202

Percent
=

008 -006 -004 -002 000 002 004 006 008
RESIDUO_BACKWARD

Fonte - Elaborado pelo autor
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Figura 17 — Gréfico de disperséo para residuo do modelo Backward

Versus Fits
(response is ALUGUEL_REAL)
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Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 18 — Ordenacédo de residuos para o modelo Backward

Versus Order
(response is ALUGUEL_REAL)
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Fonte - Elaborado pelo autor

5.5.3. Candidato 3: Best Subsets

Finalmente, detalha-se a obten¢do do modelo segundo o algoritmo Best Subsets, em que
se geraram diferentes alternativas de combinagdes de varidveis como sugestdo de modelos,
apresentando-se 0s mesmos de acordo com as suas respectivas estatisticas Cp no Anexo F, bem
como destacado o0 modelo escolhido em amarelo.

A selecdo do modelo apresentado se deu pela observancia as condicbes de:
correspondente estatistica Cp de 11,5 estar dentre as menores obtidas e aproximacdo da
estatistica do numero de varidveis k mais um, indicando baixa tendenciosidade do modelo de

regressdo segundo Mendenhall e Sincich (1993).
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Procede-se a realizacdo das atividades analogas as realizadas para os modelos
anteriores, apresentando-se os dados referentes ao modelo gerado segundo o algoritmo Best
Subsets no Quadro 23.

Quadro 23 - Modelo selecionado segundo o algoritmo Best Subsets

Regression Analysis: ALUGUEL_REAL versus PROD_INDUSTR; ESPACO_VAGO;
PIB_SERVICOX; ...

Analysis of Variance

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value

Regression 10 0,053515 0,005352 4,12 0,007
PROD_ INDUSTRIAL 1 0,013023 0,013023 10,04 0,006
ESPACO_VAGO 1 0,010894 0,010894 8,40 0,011
PIB_ SERVICOXDESEMPREGO 1 0,015020 0,015020 11,58 0,004
PIB SERVICOXESPACO VAGO 1 0,011514 0,011514 8,87 0,009
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 1 0,012818 0,012818 9,88 0,007
PROD INDUSTRIALXESPACO_ VAGO 1 0,013680 0,013680 10,54 0,005
DESEMPREGOXESPACO_ VAGO 1 0,011214 0,011214 8,064 0,010
PROD_INDUSTRIAL 2 1 0,009602 0,009602 7,40 0,016
JURO_REAL 2 1 0,020817 0,020817 16,05 0,001
ESPACO_VAGO 2 1 0,022111 0,022111 17,04 0,001

Error 15 0,019461 0,001297

Total 25 0,072976

Model Summary

S R-sg R-sqg(adj) R-sqg(pred)

0,0360194 73,33% 55,55% 37,59%

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -0,0121 0,0159 -0,76 0,458
PROD_INDUSTRIAL 0,609 0,192 3,17 0,006 3,33
ESPACO_VAGO 0,900 0,313 2,90 0,011 7,27
PIB SERVICOXDESEMPREGO -29,41 8,064 -3,40 0,004 3,14
PIB SERVICOXESPACO VAGO 69,0 23,2 2,98 0,009 4,15
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 4,30 1,37 3,14 0,007 8,45
PROD INDUSTRIALXESPACO VAGO -14,19 4,37 -3,25 0,005 6,40
DESEMPREGOXESPACO VAGO 2,755 0,937 2,94 0,010 4,14
PROD INDUSTRIAL 2 -3, 66 1,35 -2,72 0,016 1,79
JURO_REAL 2 427 107 4,01 0,001 1,066
ESPACO _VAGO_ 2 -11,82 2,86 -4,13 0,001 6,87

Regression Equation

ALUGUEL_REAL = -0,0121 + 0,609 PROD INDUSTRIAL + 0,906 ESPACO_VAGO
- 29,41 PIB SERVICOXDESEMPREGO + 69,0 PIB SERVICOXESPACO VAGO
+ 4,30 PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO
- 14,19 PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO
+ 2,755 DESEMPREGOXESPACO VAGO - 3,66 PROD INDUSTRIAL 2
+ 427 JURO_REAL 2
- 11,82 ESPACO_VAGO_2

Fonte - Elaborado pelo autor
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Note-se que ndo serd adotada imediatamente a estimativa apresentada no Quadro 23
devido a rejeicdo do teste de hipoOteses relativo a significAncia da variavel constante
(“Constant™), haja visto a sua probabilidade associada ao teste t de Student de 0,458 implicar a
ndo ser possivel rejeitar a hipdtese nula a um nivel de significancia de 0,05, Dessa forma, tem-
se como etapa seguinte a verificacdo se esta variavel afeta de maneira significativa a variavel
independente pela conducdo de um teste F parcial.

Assim, gera-se em primeiro lugar a estimativa do modelo com o subgrupo de variaveis

que exclui as mencionadas anteriormente, apresentado no Quadro 24.

Quadro 24 - Modelo selecionado segundo o algoritmo Best Subsets sem o termo “Constant”

Regression Analysis: ALUGUEL_REAL versus PROD_INDUSTR; ESPACO_VAGO;
PIB_SERVICOX; ...
Analysis of Variance
Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value
Regression 10 0,05445 0,005445 4,31 0,005
PROD INDUSTRIAL 1 0,01238 0,012380 9,80 0,006
ESPACO_VAGO 1 0,01015 0,010154 8,04 0,012
PIB_SERVICOXDESEMPREGO 1 0,01443 0,014431 11,42 0,004
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO 1 0,01077 0,010773 8,53 0,010
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 1 0,01260 0,012604 9,98 0,006
PROD_INDUSTRIALXESPACO_ VAGO 1 0,01342 0,013424 10,63 0,005
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 1 0,01073 0,010727 8,49 0,010
PROD_INDUSTRIAL 2 1 0,01081 0,010808 8,56 0,010
JURO_REAL 2 1 0,02461 0,024608 19,48 0,000
ESPACO_VAGO 2 1 0,02143 0,021434 16,97 0,001
Error 16 0,02021 0,001263
Total 26 0,07466
Model Summary
S R-sgqg R-sqg(adj) R-sqg(pred)
0,0355426 72,93% 56,01% 42,80%
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
PROD_INDUSTRIAL 0,587 0,187 3,13 0,006 3,30
ESPACO_VAGO 0,836 0,295 2,84 0,012 12,24
PIB_ SERVICOXDESEMPREGO -27,30 8,08 -3,38 0,004 3,06
PIB SERVICOXESPACO_VAGO 65,0 22,3 2,92 0,010 3,94
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 3,85 1,22 3,16 0,006 7,37
PROD INDUSTRIALXESPACO VAGO -12,84 3,94 -3,26 0,005 6,51
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 2,470 0,848 2,91 0,010 3,92
PROD_INDUSTRIAL 2 -3,83 1,31 -2,93 0,010 2,48
JURO_REAL 2 380, 7 86,3 4,41 0,000 2,17
ESPACO_VAGO 2 -11,55 2,80 -4,12 0,001 14,33
Regression Equation
ALUGUEL_REAL = 0,587 PROD_INDUSTRIAL + 0,836 ESPACO VAGO - 27,30 PIB SERVICOXDESEMPREGO
+ 65,0 PIB _SERVICOXESPACO VAGO + 3,85 PROD INDUSTRIALXDESEMPREGO
- 12,84 PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO + 2,470 DESEMPREGOXESPACO VAGO
- 3,83 PROD INDUSTRIAL 2 + 380,7 JURO REAL 2 - 11,55 ESPACO VAGO 2

Fonte - Elaborado pelo autor
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Assim, conduz-se o0 seguinte teste de hipoteses no Quadro 25:

Quadro 25 — Teste de hipoteses para a variavel “Constant”

Hipétese Nula: H,: Constant = 0
Hipédtese Alternativa: H,: Constant # 0

Fonte — Elaborado pelo autor

A estatistica F —parcial é obtida no Quadro 26:

Quadro 26 — Teste de hipoteses parcial para verificacdo de permanéncia da variavel “Constant”

SSE,. —SSE.  0.05445 — 0.053515

k=g 10 — 1 _
Fparcia = —55g ¢ — = 0.053515 = 0.0291156
n—(k+1) 26 —(10+1)

Fonte — Elaborado pelo autor

Compara-se a estatistica obtida com o valor de F parcial para 9 e 15 graus de liberdade
a um nivel de significancia de 5%, no caso correspondente a 2.5876, concluindo-se ndo ser
possivel rejeitar a hipotese nula. Dessa forma, removemos a variavel constante do modelo
gerado a partir da metodologia Best Subsets, adotando-se 0 modelo apresentado no Quadro 24.

Apresenta-se a verificacdo da obediéncia as hipdteses de regresséo:

e A média da distribuigdo da probabilidade dos erros aleatérios & é zero, conforme
pode ser analisado no teste de hipoteses apresentado no Quadro 27;

e A distribui¢do de probabilidade de € ¢ normal, verificado na Figura 19 pelo fato do
valor de probabilidade associado ao teste Anderson-Darling de 0,480 exceder o nivel
de significancia adotado de 0,05 para rejeicdo da hipétese nula;

e A variancia da distribui¢ao de probabilidade de € é constante, demonstrado na Figura
20 devido ao fato de ndo haver aumento de dispersao de residuos com os valores
estimados pelo modelo

e Erros € associados a duas observacdes de y sdo estatisticamente independentes, 0
que pode ser verificado na Figura 21 devido ao fato de ndo se observar nenhum
padrdo na sucessdo de residuos como um sequenciamento de valores positivos ou

negativos ou padrdo de revezamento entre valores positivos e negativos.
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Quadro 27 - Teste de hipdteses da média de residuos do método Best Subsets modificado

One-Sample T: RESIDUO_SUBSETS_2

Test of un =0 vs # 0

Variable N Mean StDev SE Mean 95% CI T P
RESIDUO SUBSETS 2 26 -0,00239 0,02833 0,00556 (-0,01383; 0,00905) -0,43 0,671

Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 19 - Papel de probabilidade normal para residuos do modelo Best Subsets modificado

Probability Plot of RESIDUO_SUBSETS_2
Nomal
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Fonte - Elaborado pelo autor

Figura 20 - Gréfico de dispersdo para residuo do modelo Best Subsets modificado

Versus Fits
(response is ALUGUEL_REAL)

0,050

0,025

= 0,000 * s
3 . . . .

-0,025 .

- * »
-0,050 .
-0,075 *
0,05 0,00 0,05 010
Fitted Value

Fonte - Elaborado pelo autor
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Figura 21 - Ordenacao de residuos para o modelo Best Subsets modificado

Versus Order
(response is ALUGUEL_REAL)
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Fonte - Elaborado pelo autor

5.6. Escolha do modelo final

Decidiu-se pela escolha do modelo obtido segundo o algoritmo Best Subsets modificado

com base nas seguintes razoes:

e Melhor coeficiente de determinacédo ajustado dentre todos os modelos apresentados
(56,01%) contra 12,61% para o modelo gerado segundo o algoritmo Stepwise
Regression e 47,67% para o algoritmo Backward Elimination;

e Menor Cp dentre todos os modelos apresentados (11,5) contra 26,69 para o modelo
gerado segundo o algoritmo Stepwise Regression e 14,04 para o algoritmo Backward
Elimination (valores detalhados nos anexos referentes as etapas de cada respectivo

algoritmo).

5.7. Elaboracéo de estimativas

Definida a escolha pelo modelo obtido segundo o algoritmo Best Subsets modificado,
procede-se a estimativa dos valores futuros da variacdo real trimestral dos aluguéis de
escritdrios da Sdo Carlos até dezembro de 2022, bem como 0s correspondentes intervalos de
confianca na Figura 22. Analisando-se a saida obtida, percebe-se uma deterioracéo adicional da
evolucao de precos até o final de 2016, seguida de uma recuperacdo em linha com a expectativa
de melhoria dos indices macroeconémicos que alimentam o modelo. Apresentam-se também
os limites de confianca (anteriores ao segundo trimestre de 2016) e de previsdo (posteriores ao

segundo trimestre de 2016) obtidos segundo a aplicagédo do modelo.
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Figura 22 - Variacdo trimestral de aluguéis em termos reais e estimativa, em %
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Fonte - Elaborado pelo autor

Em seguida, procede-se a estimativa dos valores previstos para os aluguéis de fato, em
termos reais a pre¢os de junho de 2016, conforme detalhado na Figura 23. Os resultados obtidos
indicam a reversdo do quadro de tendéncia de queda dos pregos dos aluguéis em termos reais
desde o pico verificado em setembro de 2013, havendo uma taxa média anual de crescimento
real de precos de 1,8% até o final do horizonte de previsdo (dezembro de 2022). Nota-se
também que apenas em meados de 2021 se observa um retorno dos precos dos aluguéis aos
valores de pico mencionados. Na Figura 22 apresentam-se as previsoes de tais valores, bem

como os resultados obtidos nos limites superiores e inferiores de variacdo real dos pregos.
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Figura 23 - Estimativa de aluguéis da Sao Carlos a pregos de junho de 2016, R$/m?
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Fonte - Elaborado pelo autor

Finalmente apresenta-se a estimativa dos valores nominais previstos para 0s aluguéis,
reajustados segundo as previsdes do IPCA obtidas juntamente ao Banco Central do Brasil
(BCB, 2016) e apresentadas na Figura 24:

Figura 24 - Estimativa de aluguéis da Sao Carlos em termos nominais, R$/m?
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Fonte - Elaborado pelo autor
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Em posse das estimativas finais de aluguéis esperados para os periodos futuros,
procedemos & sua incorporacao no modelo econdmico financeiro da Sdo Carlos, bem como

detalhamento adicional das contas de cada demonstrativo financeiro.
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6. Aplicacido da metodologia: contabilidade e finangas

Na presente se¢éo, discutimos a modelagem financeira para a previsao dos resultados
futuros da Séo Carlos. Tal aplicagdo tem por embasamento a teoria discutida no item 2 bem
como a experiéncia adquirida ao longo do estagio supervisionado e as disciplinas de graduacdo
pertinentes. A época de realizacdo deste trabalho, a empresa havia divulgado resultados
financeiros até o segundo trimestre de 2016, destacando-se como relevante operacdo até o
periodo o andncio da venda do edificio Top Center pelo valor de R$152,6 milhdes em 1° de
Julho de 2016. A transacdo devera impactar os resultados do terceiro trimestre da companhia e
ja esta incorporada nas projeces realizadas.

A projecdo de cada item dos demonstrativos financeiros da empresa sera apresentada
nas secdes posteriores, transcrevendo-se secfes do modelo para ilustracdo dos calculos
efetuados. Ressalte-se que uma versdo completa do modelo final utilizado para a modelagem
financeira pode ser encontrada no CD-ROM anexado ao trabalho. Ademais, apresenta-se na

Quadro 28 o padrao de legenda do modelo e de suas transcricoes:

Quadro 28 - Notacao adotada no modelo econdmico-financeiro e de regressao

Notagdo adotada
2906 Dados histéricos
3009 Calculos Intermediarios
2808 Estimativas futuras
2506 Linhas principais de demonstrativos financeiros
2201 Premissas do autor

Fonte - Elaborado pelo autor

e Células com fonte verde contém dados histdricos, tais quais apresentados pela
empresa em suas divulgacdes oficiais ao mercado;

e Células com fonte preta e fundo branco apresentam céalculos intermediarios
realizados a partir dos dados fornecidos pela empresa, como aglutinacdo de dados
trimestrais em anuais;

e Todas as estimativas futuras se apresentam em cor azul e fundo branco;

e Células com fundo azul-claro e em negrito contém as principais linhas de
demonstrativos financeiros em destaque;

e Células com fonte vermelha e fundo cinza contém as premissas do autor que

determinam as projecGes futuras da modelagem financeira.
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6.1. Estimativas das Demonstrac¢des do Resultado do Exercicio

6.1.1. Estimativa de receitas bruta e liquida

Inicia-se a projecdo dos resultados futuros da Sdo Carlos pela projecdo de sua receita
bruta, sendo esta obtida de trés fontes:
e Venda de propriedades de investimento;
e Receitas de servigos;
e Receita de aluguel de lojas de conveniéncia;
e Receita de aluguel de edificios corporativos.

A primeira destas fontes € impossivel de se prever, haja visto que o investidor apenas
tem acesso a tal informag@o mediante o anuncio oficial de uma transacdo pela companhia. Dessa
forma, sendo esta uma fonte de receita ndo recorrente, ndo se estimam nos periodos futuros a
realizacdo de transacOes similares, apenas destacando-se como excec¢do a venda do Edificio
Top Center em S&o Paulo por R$152,6 milhdes, transacdo ja anunciada pela empresa nos
resultados findos ao segundo trimestre de 2016 que impactara os resultados do terceiro trimestre
do mesmo ano.

Quanto as receitas de servicos, projetam-se as mesmas no futuro como nulas haja visto
que historicamente tal componente compde apenas 0,4% da receita nos ultimos 5 anos, ndo
sendo, portanto, parcela relevante o suficiente para merecer maior detalhnamento.

Com respeito as receitas de aluguéis de propriedades de investimento, destaca-se a

obtencdo da receita trimestral de um imovel de qualquer segmento segundo a Equacdo 49:

Equacéo 49 - Célculo do aluguel trimestral de uma propriedade

Aluguel Trimestral (R$) (49)
= 3  (Aluguel mensal por m?) = (Area Bruta Locavel)
* (Ocupacao)
Fonte - Elaborado pelo autor
Entretanto, diferenciou-se o procedimento de calculo para cada categoria de propriedade

foi diferente haja visto a discrepancia na contribuicdo para as receitas. Conforme informado

pela companhia, as receitas de locacdo de varejo de conveniéncia constituiram 3,3% das receitas
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de locagéo totais no segundo trimestre de 2016 e em média 3,2% nos ultimos 5 anos. Dessa

forma, realizou-se a projecao das receitas deste segmento segundo 0s seguintes passos:

Suposicdo que a empresa ndo venderd nenhuma propriedade de varejo de
conveniéncia, mantendo-se no futuro a Gltima area total reportada de 34.959 mz;
Mantém-se nos periodos futuros a mesma ocupacao registrada no segundo trimestre
de 2016 de 86,5%;

Reajusta-se o aluguel por m? das propriedades no primeiro trimestre de cada ano
segundo o indicador de inflacdo referencial para ajuste de aluguéis, no caso o IGP-
M (indice Geral de Precos do Mercado), medido pela Fundagio Getulio Vargas
(FGV). O célculo € realizado sobre o aluguel cobrado no dltimo trimestre do ano

anterior;

Calcula-se a receita bruta de aluguéis de imdveis de varejo de conveniéncia segundo
a Equacdo 49.

Apresenta-se na Figura 25 as projecOes da receita do varejo de conveniéncia:

Figura 25 - Projecdes de receitas de varejo de conveniéncia

2015 2016 2017 1Ti6 2T16 3T16 4Ti6 1T17 2T17

Aluguéis de lojas de conveniéncia (R$ milhdes) i’ 11,338 10,955 10,981 3,225 2,577 2,577 2,577 2,745 2,745
Area Bruta Locavel (ABL) ( m?) 27.599 34.959 34.959 34.959 34.959 34.959 34.959 34.959 34.959
Ocupacio Y osas%  862%  86,5% 853%  865% 86,50% 86,50% 86,50% 86,50%
Aluguel por m? mensal 41,24 30,32 30,26 36,05 28,40 28,404 28,404 4 30,261 30,261
crescimento anual, % -13,7% -26,5% -0,2% -25,8% -33,0% -24,2% -22,2% -16,1% 6,5%
crescimento trimestral, % -1,3% -21,2% 0,0% 0,0% 6,5% 0,0%

Fonte — S&o Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

Com respeito aos imoveis do segmento corporativo, detalhou-se mais o calculo de

receitas futuras, sendo adotados os seguintes passos e hipoteses:

Suposicdo que a empresa ndao venderd nenhuma propriedade do segmento
corporativo além do que ja foi previamente anunciado como no caso do edificio Top
Center, mantendo-se no futuro a Gltima area total de 375.943 mz;

Mantém-se nos periodos futuros a mesma ocupacdo consolidada registrada no
segundo trimestre de 2016 de 86.5%. O motivo de adocdo desta hipotese reside no
fato de ndo ser possivel estimar a ocupacdo da empresa de uma forma continua, haja
visto que inquilinos ocupam muitas vezes edificios inteiros ou multiplos andares.

Dessa forma, ndo havendo dados disponiveis de ocupagéo disponivel propriedade a
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propriedade, o autor preferiu por ndo especular sobre a variacéo total da vacancia do
portfélio. Além disso, a adogdo de tal hipdtese esté alinhada com as premissas de
manutencdo de elevados indices de vacancia nos mercados de S&o Paulo e do Rio
de Janeiro. Reconhece-se que tal abordagem possa ser considerada conservadora
devido a propagacdo de elevados niveis de vacancia nas estimativas futuras;

Assume-se que o0 cronograma de vencimento dos contratos de locacdo divulgado
pela empresa (e ilustrado na Figura 26) se aplica somente aos imdveis do segmento
corporativo, haja visto a sua dominancia como parcela de receitas de locagéo. Para
0s anos de 2021 e 2022, estima-se como a porcentagem de vencimento de contratos

como a média dos anos anteriores;

Figura 26 - Cronograma de vencimento dos contratos de locagédo

51,00%

16,00%

11,00% 10,00% 7,00%
5,00%

2016 2017 2018 2019 2020 2021+

Vencimentos como % da receita

Fonte - Sdo Carlos (2016), elaborado pelo autor

Assume-se a hipdtese que os vencimentos de contratos de locacéo se distribuem de
maneira homogénea em seus respectivos anos, do que resulta parcelas iguais de
renovacao em cada trimestre;

Para a parcela de imoveis que entra em processo de renovacao de contrato, assume-
se a permanéncia no imovel ou imediata substituicdo de inquilino, em linha com a
hipdtese de ocupacdo constante;

O valor por m? renegociado é obtido por meio do modelo de regressao linear de

previsdo de aluguéis detalhado no item 5, utilizando-se como valor adotado na
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renovacdo de um determinado trimestre o do correspondente periodo na saida do
modelo;

e Para cada porcentagem de imdveis que entra em processo de renovacao de contrato,
assume-se um reajuste apds um ano (ou quatro trimestres) segundo o indice IGP-M,
referéncia utilizada por empresas do setor imobiliario para o reajuste de aluguéis;

e Para a parcela de imoveis que ndo entram em processo de renovagdo de contratos,
assume-se até o final de 2016 o pagamento do valor por m? deduzido de acordo com
as Ultimas informagdes divulgadas pela empresa, assumindo-se a suposicao que a
empresa consiga estancar a diminuicdo do valor dos aluguéis no presente ano. A
partir de 2017, em linha com uma perspectiva de retomada da economia brasileira e
apos a contracdo dos indices de inflagcdo, assume-se a renovacao dos contratos no
primeiro trimestre de cada ano novamente segundo o IGP-M;

e Calcula-se a receita bruta de aluguéis de imdveis corporativos segundo a Equacao
49. Note que se calcula separadamente a receita de contratos vigentes e renovados
para melhor detalhamento dos dados. Agrega-se a somatdria de todas as parcelas

para formar-se a receita bruta de aluguéis de imoveis corporativos total.

Os procedimentos acima descritos estao ilustrados em recorte apresentado na Figura 27:
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Figura 27 - Recorte de estimativa de aluguéis de escritdrios

Estimativas de receitas de aluguéis de escritérios

2015

2016

2017

2018

1T16

2T16

3T16

4716

1717

2717

Aluguéis de escritérios (RS milhdes) 303,849 294,155 310,960 328,853 73,509 75,137 72,700 72,809 77,410 77,547
crescimento anual, % 13,8% -3,2% 5,7% 5,8% -0,7% 0,8% -6,6% -6,0% 5,3% 3,2%
Area Bruta Locavel (ABL) ( m?) 389.812 375.943 375.943 375.943 - 388.649 388.649 375.943 375.943 375.943 375.943
Ocupagdo ) 86,8% 86,5% 86,5% 86,5% 85,3% 86,5% 86,50% 86,50% 86,50% 86,50%
Aluguel por m? mensal - consolidado 78,13 74,05 79,69 84,27 73,80 74,50 73,282 74,632 79,348 79,489
crescimento anual, % 2,1% -5,2% 7,6% 5,8% -9,3% -2,6% -6,5% -2,2% 7,5% 6,7%
inflagdo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% 8,0% 6,5% 4,8%
Aluguel por m? - contratos vigentes 76,34 74,50 79,37 83,39 73,80 74,50 74,500 74,500 79,372 79,372
crescimento anual, % 2,9% -2,4% 6,5% 5,1% -9,3% -2,6% -4,9% -2,4% 7,5% 6,5%
% do total 100,0% 95,0% 84,0% 74,0% 100,0%  100,0% 97,5% 95,0% 92,3% 89,5%
inflagdo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% 8,0% 6,5% 4,8%
Receita contratos vigentes (RS milh&es) 70,863 69,046 71,432 69,302
Aluguel por m? - renovagédes - modelo de regressdo 76,34 78,96 88,10 92,94 73,80 74,50 75,311‘ 78,961 82,588 84,479
crescimento anual, % 2,9% 3,4% 11,6% 5,5% -9,3% -2,6% -3,9% 3,4% 11,9% 13,4%
RenovagBes como % das receitas 0,0% 2,5% 2,8% 2,5% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75%
Renovagdes, % acumulativa 0,0% 5,0% 16,0% 26,0% 2,5% 5,0% 7,8% 10,5%
Renovagdes 2016 (1) 75,31 77,38 81,46 75,311 75,311 75,311 75,311
inflagdo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% g 8,0% g 6,5% § 4,8%
% do total 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Receita (R$ milhes) 1,837 1,837 i 1,837 i 1,837
Renovagdes 2016 (2) 78,96 80,09 84,52 78,961 78,961 78,961
inflagdo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% 8,0% g 6,5% § 4,8%
% do total 0,00% 2,50% 2,50% 2,50%
Receita (RS milhdes) 1,926 1,926 . 1,926
Renovagdes 2017 (1) 82,59 86,77 82,588 82,588
inflagdo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% 8,0% 6,5% § 4,8%
% do total 0,00% 0,00% ' 2,75% 2,75%
Receita (RS milhdes) 2,216 2,216
Renovagdes 2017 (2) 84,48 87,68 84,479
inflagéo anual % (IGP-M) 10,5% 8,0% 5,7% 5,1% 11,6% 12,2% 10,7% 8,0% 6,5% 4,8%
% do total 0,00% 0,00% 0,00% ' 2,75%
Receita (RS milhdes) 2,266

Fonte - Sdo Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

As projecoes do IGP-M para os reajustes de contratos de aluguel foram obtidas pelo

autor juntamente ao Banco Central do Brasil (BCB, 2016) que reGne as estimativas dos

melhores analistas do mercado.

somatorio das receitas de aluguéis das duas categorias de imdveis da empresa.

Finalmente, obtém-se as estimativas de receitas brutas totais da companhia pelo

Para chegar-se as estimativas de receitas liquida futuras, é necessario projetar a deducédo

dos impostos PIS (Programa de Integracdo Social) e COFINS (Contribuicdo para o

Financiamento da Seguridade Social), tributos que incidem sobre a receita bruta da companhia.

Foi realizado o calculo dos respectivos tributos segundo uma média histérica da aliquota sobre

o faturamento bruto, obtendo-se no caso o valor de 6,5%.

A consolidacéo das receitas brutas e liquidas é apresentada na Figura 28:
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Figura 28 - Decomposicédo da receita liquida em R$ milhdes

2015 2016 2017 2018 1Ti6  2Ti16 3Tl6  4Tie 1117 2T17

Receita Bruta 499,526 304,657 321,941 340,695 " 82,7927 78,124 74,069 75,386 80,155 80,292

Receitas de aluguel 317,873 304,657 321,941 340,695 77,079 78,124 74,069 75,386 80,155 80,292
Venda de Ativos " 180,607 - - - 5,713 - - - - -
Receitas de servigos " 1,046

Impostos sobre receitas (PIS/Cofins) " 22,317 - 19,022 - 20926 - 22,145 4,657 4,782 - 4,814 - 4900 - 5210 - 5219
Receita Liquida 477,209 285,635 301,015 318,550 78,135 73,342 69,254 70,486 74,945 75,073

Fonte - Sdo Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

6.1.2. Estimativas de custos de produtos vendidos e despesas operacionais

Finda a estimativa de receita liquida, procede-se a projecdo dos custos de produtos

vendidos (CPV) e despesas operacionais. Em geral, estimam-se tais linhas da demonstragao do

resultado de exercicio como porcentagens da receita liquida. A variacdo de tais metricas ao

longo dos resultados da S&o Carlos é pequena haja visto a natureza fixa dos custos de empresas

do setor imobiliario.

Em geral, estimaram-se custos de produtos vendidos e despesas operacionais segundo

uma media de quatro anos da parcela destes itens como porcentagem da receita liquida. No

entanto, merecem maior detalhnamento trés estimativas de custos e despesas:

Depreciacdo: de acordo com informacdes divulgadas pela empresa, a depreciacéo
de propriedades de investimento se da segundo a metodologia linear, incidindo-se
taxas anuais de entre 1,67% e 3,41% sobre o valor de custo dos imoveis tal como
reportados no Balango Patrimonial.

Manutencdo, administracdo (G&A, sigla para a denominacdo em lingua inglesa
General and Administrative) e despesas de vacancia: haja visto o rapido aumento da
vacancia de propriedades desde 2015, tal componente de despesa operacional vém
aumentando gradativamente como parcela de receita liquida. Dado a hipdtese de
vacancia constante nos periodos futuros, por coeréncia se projeta a mencionada linha
de despesa segundo a porcentagem de receita liquida calculada de acordo com o
altimo resultado divulgado pela empresa.

Outros: dada a oscilacdo erratica de tal componente do DRE, podendo ser ora
positivo ou negativo (receita ou despesa operacional), ndo se projeta tal despesa no

futuro para que ndo se beneficie ou penalize as estimativas de resultados futuros.

Na Figura 29 apresenta-se um resumo de custos e despesas.
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Figura 29 - Resumo de custos e despesas em R$ milhdes

2015 2016 2017 1Ti6 2T16 3T16 4Tl6é 1T17 2T17

CPV

Depreciagao - 40,486 - 53,993 - 60,807 - 11,019 - 11,081 - 16,474 - 15,419 - 15331 - 15,244
Taxa de depreciagdo das propriedades A 1,6% 2,2% 2,6% 0,4% 0,4% 0,63% 0,63% 0,63% 0,63%
G&A (recorrente) - 46,776 - 47,854 - 48,374 - 12,510 - 12,603 - 11,27 - 11,47 - 12,04 - 12,06
G&A como porcentagem da receita liquida 14,7% 15,7% 15,0% 16,2% 16,1% 15,2% 15,2% 15,0% 15,0%
G&A sem manutengdo e despesas de vacancia - 23,476 - 24,206 - 24,146 - 5810 - 6,903 - 570 - 5,80 - 6,01 - 6,02
crescimento anual, % 34,8% 2,3% 1,1% 8,6% 16,6% 0,9% -11,7% 3,5% -12,8%
inflagéo anual % 9,6% 8,8% 8,4% 7,0% 5,9% 5,5%
G&A sem manutengdo e despesas de vacancia comc 7,4% 7,9% 7,5% 7,5%‘ 8,8% 7,69% 7,69% 7,50% 7,50%
Remuneragdo da administragdo - 8656 - 11,807 - 12,497 - 2929 - 3076 - 2,875 - 2926 - 3,111 - 3,117
crescimento anual, % -19,5% 36,4% 5,8% -1,9% -2,7% -4,9% -670,0% 6,2% 1,3%
inflagdo anual % 9,6% 8,8% 8,4% 7,0% 5,9% 5,5%
Remuneragdo da adm. como porcentagem da receit 2,7% 3,9% 3,9% 3,8% 3,9% 4,15% 4,15% 4,15% 4,15%

~

Outros 7,369 - 0,309 - - 0,257 - 0,052 - - - -
crescimento anual, % 64,4% -104,2% -106,8% -88,2% -100,0% -100,0% -100,0% -100,0%
inflagdo anual % 9,6% 8,8% 8,4% 7,0% 5,9% 5,5%
Outros como porcentagem da receita liquida 0,3% 0,1% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Manutengdo, administragdo e despesas de vacancii- 23,300 - 23,647 - 24,228 - 6,700 - 5,700 - 5,574 - 5673 - 6,032 - 6,042
crescimento anual, % 95,8% 1,5% 2,5% 52% 0% 7,19% -29,08% -9,97% 6,01%
inflagdo anual % 9,6% 8,8% 8,41% 7,03% 5,90% 5,50%
% das receitas de aluguel 8,7% 7,3% 7,53% 7,53% 7,53% 7,53%

Fonte - Sdo Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

6.1.3. EBIT ou Lucro Operacional

A subtracdo de custos de produtos vendidos e despesas operacionais produz o EBIT ou
Lucro Operacional, apresentado na Figura 30. Note que ajustamos estimativas passadas e
futuras para que nao se propaguem transac6es ndo-recorrentes como venda de propriedades em

periodos futuros.

Figura 30 - EBIT ou Lucro Operacional da Sdo Carlos

2015 2016 2017 2018 1Ti6é 2716 3T16 4Ti6 1T17  2T17
Lucro operacional (EBIT) 171,673 179,338 194,685 46,564 46,527 38,635 40,669 44,459 44,647
Margem, % 60% 60% 61% 60% 63% 56% 58% 59% 59%

Fonte - S&o Carlos (2016), projec¢des elaboradas pelo autor

6.1.4. Resultado Financeiro Liquido

As estimativas do resultado financeiro liquido sdo obtidas pela diferenca entre receitas

financeiras e despesas financeiras, detalhando-se cada item:
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e Receitas financeiras: A Sdo Carlos historicamente dispde de relevantes montantes
de caixa a disposicdo, do que resulta a divulgacdo de relevantes resultados
financeiros, em especial se comparados a taxa Selic, referéncia para a mensuragao
de rendimentos. Projetam-se as receitas financeiras futuras como combinagéo das
estimativas futuras para a taxa Selic provenientes do Banco Central do Brasil (BCB,
2016) e uma média de 4 anos da raz&o entre o rendimento do caixa da empresa e 0
historico da Selic.

e Despesas financeiras: Por consulta as divulgacgdes trimestrais da Séo Carlos, obteve-
se 0 conjunto de todas as dividas da empresa, suas respectivas taxas de juros e prazos
de vencimento. Calculou-se o resultado financeiro da empresa como somatéria dos

juros incididos sobre suas dividas.
Consta na Figura 31 um resumo das receitas e despesas financeiras:

Figura 31 - Receitas e despesas financeiras da S&o Carlos

2015 2016 2017 1T16 2T16 3T16 4716 1717 2717
Receita Financeira ) 41,555 36,533 39,749 9,504 9,116 4,962 12,950 11,715 10,339

Caixa e Equivalentes 147,107 213,700 153,869 125,145 82,181 221,459 213,700 202,513 191,907
Taxa de juros implicita 19,6% 20,3% 21,6% 7,0% 8,8% 6,04% 5,85% 5,48% 5,11%
Taxa de juros como % do CDI 206,2% 259,7% 178,65% 178,65% 178,65% 178,65%

Divida total - inicio 1.176,522 1.725,587 1.636,800 1.725,587 1.714,066 1.699,000 1.667,900 1.636,800 1.601,525

Despesas financieiras -188,141 -197,577 -166,662 -51,646 -50,861 -48,499 -46,571 -44,440 -42,430

Custo da divida 12,97% 11,75% 10,64% 2,98% 2,96% 2,84% 2,77% 2,69% 2,62%

Custo da divida anualizado 12,97% 11,75% 10,64% 11,93% 11,83% 11,37% 11,07% 10,76% 10,48%

% da SELIC 88,07% 87,33% 84,09% 84,52% 87,65% 91,70%

Nova divida contratada/repagamentos de divida 549,065 - 88,787 - 141,100 - 11,521 - 15,075 - 31,100 - 31,100 - 35,275 - 35,275

Divida total - fim 1.725,587 1.636,800 1.495,700 1.714,066 1.698,991 1.667,900 1.636,800 1.601,525 1.566,250

Fonte - S&o Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

6.1.5. IR, CSLL, Minoritarios e Lucro Liquido

Deduzido do EBIT o resultado financeiro liquido, chega-se ao Lucro antes de Impostos,
sendo a subsequente etapa o célculo da aliquota de Imposto de Renda (IR) e CSLL
(Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido).

A projecdo futura dos referidos tributos se deu segundo suas aliquotas teoricas,
respectivamente 25% e 9%, totalizando 34%. Ainda que tal aliquota ndo corresponda a média
histdrica de 4 anos da empresa de 21% devido a contabilizacdo de impostos diferidos, haja visto
ndo ser possivel prever como a empresa ira gerir sua estratégia fiscal, assume-se que ndo sao

diferidos impostos nos periodos futuros.
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Subtraidos IR e CSLL do Lucro Antes de Impostos, apenas € necessario subtrair as

participacGes de minoritarios para chegar-se ao Lucro Liquido de um exercicio. Estimou-se a

participacdo de minoritarios segundo a média historica de 4 anos de tal item como porcentagem

do lucro antes de impostos.

Figura 32 - Célculo do lucro liquido da S&o Carlos

2015
Lucro antes dos impostos 193,549
Imposto de Renda (IR/CSLL) " 30,173 -
|R+diferidos " 28645
Aliquota de imposto efetiva, %
Participagdo de minoritarios " 0,260 -
Lucro Liquido 163,116 -

Margem, %

2016
10,629

10,965 -

103%

0,595 -

0,931
0%

2017
52,425
17,825 -

34%
0,576 -

34,025
11%

2018
77,167
26,237
34%
0,576

50,354
16%

1T16 2T16 3T16 4716 1T17 2T17
4,422 4,782 - 4,901 7,049 11,733 12,556
4919 - 5443 1,666 - 2,397 - 3989 - 4269
4919 - 5443 - - - -
111% 114% 34% 34% 34% 34%
0,163 - 0144 - 0,144 - 0,144 - 0144 - 0,44
0,660 - 0,805 - 3,379 4,508 7,600 8,143

-1%

-1%

-5%

Fonte - Sdo Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

6.1.6. NOI, EBITDA e FFO

6%

10%

11%

Como ultima etapa de projecdo de itens relevantes da demonstracdo de resultado de

exercicio, apresentamos os célculos de NOI (Receita Operacional Liquida), EBITDA (Lucro

Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) e FFO (Fluxo de Operacoes).

Figura 33 - NOI, EBITDA e FFO da Sé&o Carlos

2015
NOI (Receita Operacional Liquida)
Receita de aluguéis bruta 319,067
Manutengdo, administragdo e despe'— 23,300 -
NOI 295,767
Margem, % 98,5%

EBITDA/LAJIDA

Receita Liquida 300,205

(+) G&A e Remuneragdo da administ - 55,432 -

(+) outros 7,369 -
EBITDA 252,142
Margem, % 84,0%
FFO (Fluxo de Operagdes)

Lucro Liquido 47,845 -

(+) Depreciagdo 40,486
FFO 88,331
Margem, % 29,4%

2016

304,657

23,647 -

281,009
98,4%

285,635

59,660 -

0,309
225,666
79,0%

0,931
53,993
53,062

18,6%

2017

321,941

24,228 -

297,713
98,9%

301,015

60,871 -

240,144
79,8%

34,025
60,807
94,831

31,5%

2018

340,695
25,639
315,055
98,9%

318,550
64,417

254,133
79,8%

50,354
59,448
109,803
34,5%

1T16

77,079

6,700 -

70,379
91,3%

72,440

- 15439 -
0,257 -

56,744
78,3%

1,486 -

11,019
9,533
13,2%

2T16
78,124
72,424
92,7%
73,456
0,052

57,725
78,6%

0,574 -

11,081
10,507
14,3%

5,700 -

15,679 -

3T16
74,069
68,495
92,5%

69,254

55,109
79,6%

3,379
16,474
13,095

18,9%

Fonte - S&o Carlos (2016), projecdes elaboradas pelo autor

6.2. Projecdes do balanco patrimonial

5,574 -

14,145 -

4T16
75,386
69,712
92,5%

70,486

56,089
79,6%

4,508
15,419
19,927

28,3%

5673 -

14,397 -

1T17
80,155
74,123
92,5%

74,945

59,790
79,8%

7,600
15,331
22,931

30,6%

6,032 -

15,155 -

2T17

80,292
6,042
74,250
92,5%

75,073
15,181

59,892
79,8%

8,143
15,244
23,388

31,2%

Nesta se¢do apresentamos as projecoes das contas do balango patrimonial da Séo Carlos.
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As contas do ativo circulante foram estimadas segundo o conceito de dias de receita,
enquanto as do passivo foram projetadas segundo céalculos de dias de custo dos produtos
vendidos, adotando-se o célculo do Gltimo periodo divulgado (segundo trimestre de 2016) de
modo a refletir um contexto atual em que a empresa busca minimizar a variacdo do capital de
giro de modo a aumentar a geracdo de caixa em um quadro macroecondmico adverso.

As contas do ativo permanentes foram mantidas constantes no longo prazo, a excegao
da conta de propriedades de investimento, que incorporam os dispéndios em Capex de cada
periodo e as taxas de depreciacdo vigentes, ja previamente descritas. Note-se também que ndo
se modelam aquisicOes e desinvestimentos no futuro além das transacGes ja concluidas pela
empresa, como no caso da venda do edificio Top Center.

O Capex da Sdo Carlos diz respeito praticamente a manutencdo e renovacao de
propriedades de investimento recém adquiridas. Haja visto que atualmente a empresa ndo
necessita realizar obras de renovacdo dado o perfil maduro de seu portfélio e ndo oferece
indicacOes se necessitara investir no futuro, apenas se projeta o Capex de manutencdo de
propriedades, estimando-se 0 mesmo como porcentagem das receitas de aluguel haja visto a

sua proporcionalidade natural com o nimero de propriedades.

Figura 34 - Projecao de Capex e valor de propriedades para investimento da Sdo Carlos (R$ mil corrente)

2015 2016 2017 1T16 2T16 3T16 4716 1717 2717

Manutengdo de imdveis " 21,428 7,770 6,181 34 1,5 1,422 1,447 1,539 1,542
Manutenangdo como % de receitas de aluguel 6,7% 2,6% 1,9% 4,4% 1,9% 1,92% 1,92% 1,92% 1,92%
Capex 131,950 19,470 6,181 7,500 9,100 1,422 1,447 1,539 1,542
Capex ajustado por aquisicdes 663,229 19,470 6,181 7,500 9,100 1,422 1,447 1,539 1,542
Propriedades para investimento (inicio) 1.968,207 2.607,935 2.437,245 2.607,935 2.621,080 2.618,868 2.451,216 2.437,245 2.423,453
’ ~

(+/-)Aquisicdes/Desinvestimentos 548,264 - 136,167 - 16,664 - 0,231 - 152,600 - - -

(+) Capex 131,950 19,470 6,181 7,500 9,100 1,422 1,447 1,539 1,542
(-)Depreciagao -40,486 -53,9928442 -60,8066601 - 11,02 - 11,08 - 16,474 - 15,419 - 15,331 - 15,244
Propriedades para investimento (fim) 2.607,935 2.437,245 2.382,619 2.621,080 2.618,868 2.451,216 2.437,245 2.423,453 2.409,750
Propriedades para investimento (liquido) 2.621,080 2.618,868 2.451,216 2.437,245 2.423,453 2.409,750
Depreciagdo - 11,02 - 11,08 - 16,474 - 15,419 - 15,331 - 15,244
Depreciagdo acumulada - 137,036 - 148,117 - 164,59 - 180,01 - 195,34 - 210,59
Propriedades para investimento (bruto) 2.758,116 2.766,985 2.615,81 2.617,25 2.618,79 2.620,34

Fonte - S&o Carlos (2016), projec¢des elaboradas pelo autor

As contas do passivo exigivel a longo prazo igualmente foram mantidas segundo as
altimas informac6es divulgadas. Apenas ressalta-se o pagamento de dividas de curto e longo
prazo segundo o ultimo cronograma de vencimentos divulgado, assumindo-se a hipotese de
pagamento linear das parcelas de cada divida até o vencimento.

Finalmente, com respeito ao patrimdnio liquido, apenas se detalha com maior atencdo a

atualizacdo das reservas de lucro com a incorporagdo do lucro de cada exercicio e deducdo dos
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dividendos e Juros Sobre Capital Proprio futuros, detalhados em maior detalhe na secdo sobre

0 Demonstrativo de Fluxo de Caixa.

6.3. Projecdes da demonstragéo de fluxo de caixa

A Ultima demonstracdo financeira a ser apresentada é a dos fluxos de caixa, sendo
apenas fornecidos detalhes para as seguintes contas:

e Variagdo do capital de giro: calculada como a variagéo de ativos circulantes (exceto
caixa e equivalentes) e passivos circulantes (exceto dividas de curto prazo);

e Capex: célculo detalhado na se¢do 6.2;

e Aquisicbes e Desinvestimentos: seguem informacfes fornecidas pela propria
companhia, apenas se projetando no futuro transacdes ja concluidas como no caso
da venda do edificio Top Center por R$152,6 milhdes;

e Variacgdes de divida: 0 modelo do presente trabalho pressupde pagamento linear das
dividas até o vencimento sem rolagens ou novas emissdes, haja visto que 0s
financiamentos da empresa historicamente estdo relacionados a aquisicdo e
renovacao de novas propriedades;

e Dividendos e Juros sobre Capital Proprio (JCP): o presente trabalho ndo realiza
distincdo entre dividendos e Juros sobre Capital Préprio, projetando-se no futuro
uma distribuicao anual de 25% do lucro liquido, em linha com a legislacdo e com
Estatuto Social da Companhia (S&o Carlos, 2016). Modela-se o pagamento ao final

de cada ano.

6.4. Valoracao da empresa

A consolidacdo das demonstracfes financeiras anteriormente apresentadas permite a
elaboracdo do modelo de valoracdo segundo o Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF). O modelo

de valoracdo adotou as seguintes premissas:

e Estimativa de 6 anos de fluxo de caixa: tal premissa esta alinhada com o fato das
estimativas de mercado para as varidveis independentes dos modelos utilizados
estarem limitadas a esse horizonte de tempo. Ressalte-se que as estimativas do sexto
ano sdo utilizadas para o célculo do valor de perpetuidade da empresa, descrito a

seguir;
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Célculo da perpetuidade por aplicacdo de um maultiplo terminal sobre um item do
faturamento: conforme detalhado na secdo 2.7, optou-se por adotar a hipdtese que
na perpetuidade, a Sdo Carlos realizara a reciclagem de todo o seu portfélio, haja
visto 0 quanto a empresa é ativa em compra e venda de propriedades. Desta forma,
considera-se que acionistas possuem como possivel fonte de recuperagdo do valor
de seus investimentos os proventos de desinvestimentos descontados das obrigacdes
junto a credores;

Utilizacdo do Cap Rate como multiplo preferencial para o célculo do valor terminal:
a escolha do Cap Rate (ou Taxa de Capitalizacdo) se deu devido a seu comum uso
em transacdes de fusbes e aquisicdes do setor imobiliario, conforme apresentado na
secdo 2.11.4. O valor escolhido para o multiplo foi definido como a média simples
de transacdes passadas executadas pela empresa, sendo apresentado um resumo na
Tabela 4:

Tabela 4 - Cap rate de transagdes passadas da Sdo Carlos e estimativa futura

Periodo Compra/Venda Cap Rate
jun/12 Urca Compra 18,30%
jun/12 5 stores Venda 10,40%
jun/12 CARio Negro Venda 10,40%
set/12 Candeldria Compra 14,50%
dez/12 2 lojas no Rio de Janeiro Venda 7,70%
dez/12 Space Tower Venda 8,00%
set/13 Brazilian Financial Center Venda 9,10%
set/13 Loja em Belo Horizonte  Venda 8,30%
set/13 Loja no Rio de Janeiro Venda 8,50%
set/14 Antonio Carlos Venda 10,80%
set/14 Borges Lagoa Venda 10,80%
jun/16 Top Center Venda 6,6%

Média 10,28%

Fonte - Sdo Carlos (2016), calculos elaborados pelo autor

Incorporacdo do desinvestimento do Top Center por R$152,6 milhdes: haja visto
que o FCFF por definicdo ndo captura a venda do empreendimento e a transacao ja
foi concluida no terceiro trimestre de 2016, incorpora-se manualmente o referido

provento no primeiro ano de modelagem de fluxo de caixa.
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Determinados os fluxos de caixa futuros, procede-se ao célculo das taxas de desconto
para obtencdo do valor presente dos mesmos. A obtengdo do custo de capital proprio Ke
segundo a metodologia CAPM ja foi discutido na secéo 2.9, apenas apresentando-se um resumo

conforme a Figura 35:

Figura 35 - Resumo do calculo do CAPM

real — )
Ke - Ty + Bempresa * (rmercado maduro T CDS 1)
Tesouro americano Equity Risk .
m CDS Bras"
9,18% 2,00% 0,757 6,29% 3,19%

nominal,moeda 2 __ real,moeda 1 . . pais2 ) _
K, = (1 +K, ) * (leerencmlpais 1) 1

Diferencial de

Inflagdo Longo
Prazo EUA

Inflagdo longo

prazo Brasil Inflagio

11,86% 4,50% 2,5%

Fonte - Elaborado pelo autor

Finalmente, procedemos ao calculo do WACC, ressaltando-se as seguintes hipdteses

dotadas:

e Utilizacdo da ultima relacdo D/(E+D) obtida conforme dados divulgados pela
empresa, de modo a ilustrar o grau de alavancagem da Séo Carlos;
e Utilizacdo da aliquota de imposto de renda tedrica de 34%, em linha com as

hipdteses de fluxos de caixa futuros

O resumo do célculo do WACC é apresentado na Figura 36:

Figura 36 - Célculo do WACC

E D
WACC = ( 5D Ke + ( o D) (Kd #(1- allun’tameostDS

9,55% 43,05% 11,86% 56,95% 11,83% 66,00%

Fonte - Elaborado pelo autor
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Consolidando os calculos e premissas previamente listados, apresenta-se 0 sumario do
modelo de fluxo de caixa descontado e determinacéo do valor da a¢do obtido para a Sdo Carlos
na Figura 37:

Figura 37 - Resumo do modelo FCFF para a Sdo Carlos, R$ mil correntes

Modelo FCFF para a Sado Carlos (RS P Ano 6 - Liquidagdo de
milhGes) Ativos

EBIT 168,4 186,7 202,7 219,0 236,6

(+) Depreciagdo e Amortizagdo 62,5 61,2 60,8 60,5 60,1

(-) Imposto de renda - 9,0 - 219 - 30,6 - 39,2 - 50,5

(-) Minoritérios - 06 - 06 - 06 - 06 - 0,6

(+) Capex Liquido 146,6 - 6,4 - 6,7 - 71 - 7,5

(+) Variagbes no capital de giro 16,5 - 72 - 58 - 58 - 6,6

(+) Mudangas em outras contas do balango - - - - -

Liquidagdo de ativos - ultimo ano 3.759,95

FCF (Fluxos de Caixa para a Firma) 384,4 211,8 219,9 226,8 231,6 3.760,0

Valor presente 350,9 176,5 167,2 157,4 146,8 2.382,9

Crescimento anual -44,91% 3,81% 3,14% 2,13%

VPL dos fluxos de caixa (EV) 3.381,7

Divida Liquida 1.616,8

Participagbes minoritarios no balango 2,9

Valor da empresa/Equity 1.762,1

WACC ‘
Numero de agdes (milhares) 56,147 |
Preco da agdo calculado
CoE

Preco da agdo em 12 meses ‘
Data do ultimo fechamento 14/10/2016‘

Preco no fechamento RS 30,20 |
Preco da agdo em 12 meses

Cap Rate
NOI tltimo ano 386,672
Valor do portfélio 3.759,952 |

Fonte - Elaborado pelo autor

O valor por acdo estimado da S&o Carlos em 12 meses (negociada segundo o simbolo
SCAR3.SA) determinado segundo o modelo foi de R$35,10, o que implica em um potencial de
ganho de 16,23% sobre o pre¢o de fechamento em 14 de outubro de 2016 (R$30,20).
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6.5. Andlise de multiplos

Apresenta-se na Tabela 5 um resumo da evolugéo histérica de multiplos e razGes para a
Séo Carlos, utilizando-se o preco de fechamento de R$30,20 verificado em 14 de outubro de
2016 para célculo dos multiplos em anos futuros.

Verifica-se a contragdo dos multiplos P/E, P/FFO e EV/EBITDA nos anos futuros, o
que se traduz com um aumento da atratividade de investimento na empresa devido a tal reducéo
se dever a expansao das linhas dos demonstrativos de resultados do exercicio. Da mesma forma,
pode-se verificar que a empresa se torna mais rentavel para o acionista no futuro por analise
das razbes Cap Rate (dada a expansdo do NOI em relacdo ao valor do portfélio de propriedades)

e ROE (haja visto a expansdo do lucro liquido em relagdo ao patriménio liquido).

Tabela 5 - Mdltiplos e razdes para a Sao Carlos.

Multiplos e razées 2012 2013 2014 2015

P/E 25,33x 20,81x 18,01x 26,99x 49,84x 33,78x
P/FFO 19,96x 16,52x 14,47x 14,62x 31,96x 17,88x 15,46x
EV/EBITDA 15,50x 12,12x 12,17x 11,38x 13,82x 12,65x 11,63x
Cap rate (Taxa de Capitalizagdo) 7,38% 6,62% 5,93% 6,68% 6,35% 6,73% 7,12%
ROE 11,4% 9,4% 9,0% 3,8% -0,1% 2,6% 3,8%

Fonte - Elaborado pelo autor (P/E de 2016 excluido devido a estimativa de lucro liquido negativo no ano)

Sera apresentada a recomendacdo de investimento na empresa apos a realizacdo de

andlise de sensibilidade dos resultados obtidos em se¢do posterior.
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Realiza-se na presente secdo a analise de sensibilidade do preco-alvo da Séo Carlos em

cenarios distintos para as variaveis de influéncia fundamentais dos modelos de regressdo linear

e econdmico-financeiro, e o respectivo potencial de valorizacdo da acdo em relacdo ao

fechamento de R$30,20 de 14 de outubro de 2016, conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 - Analise se sensibilidade para o pre¢o alvo da Sao Carlos

Sensibilidade do prego alvo de SCAR3.SA em 12 meses

-2,20% -1,80%
RS 33,65 RS 3391

VariagBes sobre as hipdteses de ocupagdo do portfélio
-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%
RS 34,17 RS 34,44 RS 34,70 RS 34,97 RS 3510 RS 3523 RS 3550 RS 35,76

1,40% 1,80% 2,20%

-2,20%  -1,80%
RS 30,64 RS 31,46

VariagBes sobre as hipoteses de PIB de servigos
-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%
RS 32,27 RS 33,09 RS 33,89 RS 3470 RS 3510 RS 3550 RS 36,30 RS 37,09

1,40% 1,80% 2,20%

5150 15 w16 35|

-2,20% -1,80%
RS 31,07 RS 31,85

VariagGes sobre as hipdteses de Produgdo Industrial
-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%
RS 32,61 RS 33,35 RS 34,07 RS 3476 RS 3510 RS 3543 RS 36,06 RS 36,66

-220bp  -180bp

Variagdes sobre as hipoteses de taxa SELIC
-140bp -100bp -60bp -20bp Obp 20bp 60bp 100bp
RS 41,67 RS 38,74 RS 36,69 RS 3544 RS 3510 RS 3495 RS 3520 RS 36,19

1,40% 1,80% 2,20%

140bp  180bp 220bp
RS 37,97 RS 40,60 RS 44,16

-220bp -180bp

- RS 40,62

VariagBes sobre as hipéteses do IPCA
-140bp -100bp -60bp -20bp Obp 20bp 60bp 100bp
RS 38,70 RS 37,18 RS 36,05 RS 3532 RS 3510 RS 3498 RS 3504 RS 3549

140bp 180bp 220bp
RS 36,33 RS 3757 RS 3921

-220bp -180bp
RS 31,30 RS 31,97

Variagdes sobre as hipoteses do IGP-M
-140bp -100bp -60bp -20bp Obp 20bp 60bp 100bp
RS 32,65 RS 33,33 RS 34,03 RS 3474 RS 3510 RS 3546 RS 3619 RS 36,93

140bp 180bp 220bp

220%  -1,80%
RS 34,72 RS 34,79

VariagBes sobre as hipéteses de Desemprego
-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%
RS 34,86 RS 34,93 RS 3500 RS 3506 RS 3510 RS 3513 RS 3520 RS 35,27

1,40% 1,80% 2,20%

-2,20% -1,80%

-2,20% -1,80%

-220bp  -180bp

-110bp -90bp

VariagBes sobre as hipéteses de ocupagao de escritdrios em Sdo Paulo
-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%

RS 33,28 RS 34,20 RS 3421 RS 33,28

1,40% 1,80% 2,20%
RS 32,10 RS 30,64 RS 2892

Variagdes sobre as hipoteses de ocupagdo de escritérios no Rio de Janeiro

-1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00%

1,40% 1,80% 2,20%
RS 34,16 RS 33,77 RS 33,33

VariagBes sobre as hipéteses do CDS brasileiro

-140bp -100bp -60bp -20bp Obp 20bp 60bp 100bp

_ RS 3599 RS 3574 RS 3548 RS 3523 RS 3510 RS 3497 RS 34,72 RS 34,46

140bp  180bp 220bp
RS 3421 RS 33,96 RS 33,71

VariagBes sobre as hipéteses do juro de 10 anos do tesouro americano
-70bp -50bp -30bp -10bp Obp 10bp 30bp 50bp
RS 3569 RS 3552 RS 3535 RS 3518 RS 3510 RS 3502 RS 34,85 RS 34,68

70bp 90bp 110bp
RS 34,51 RS 3435 RS 34,18

Fonte - Elaborado pelo autor (sendo bp = pontos base, 100bp = 1%)

Depreende-se da anélise de sensibilidade executado que as a¢bes da empresa ainda

possuem potencial de valorizacdo mesmo em situagdes distintas do caso base, destacando-se a

maior sensibilidade do preco da acdo em face de variagdes na taxa Selic (precos maximo e

minimo de R$34,95 e R$50,59), inflacdo medida pelo IPCA (preco maximo e minimo obtidos
de R$34,98 e R$42,93) e PIB de Servicos (preco maximo e minimo de R$30,64 e R$39,45).
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Procede-se a investigacdo adicional dos possiveis valores para a acdo pelo cruzamento dos

diferentes cenarios destas mesmas variaveis, conforme apresentado na Tabela 7 e Tabela 8.

Tabela 7 - Andlise de sensibilidade para PIB de servicos e taxa Selic

Sensibilidade do prego alvo de SCAR3.SA em 12 meses
Variagdes sobre as hipdteses de PIB de servigos
-2,20% -1,80% -1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00% 1,40%
-220bp| RS 44,95 RS 4599 RS 47,03 RS 48,05 RS 49,07 RS 50,08 RS 50,59 RS 51,09 RS 52,09 RS 53,07 RS 54,05
-180bp| RS 40,26 RS 41,24 RS 42,21 RS 43,18 RS 44,15 RS 45,10 RS 4558 RS 46,05 RS 47,00 RS 47,94 RS 4887 RS 49,79 RS 50,71
-140bp| RS 36,62 RS 37,55 RS 3847 RS 39,39 RS 4031 RS 41,22 RS 41,67 RS 42,12 RS 43,02 RS 43,92 RS 44,80 RS 4568 RS 46,56
-100bp| RS 33,92 RS 34,80 RS 3569 RS 3656 RS 37,44 RS 3831 RS 3874 RS 39,17 RS 40,03 RS 40,89 RS 41,74 RS 4259 RS 43,43
-60bp| RS 32,05 RS 32,90 RS 33,75 RS 3459 RS 3543 RS 36,227 RS 36,69 RS 37,10 RS 37,93 RS 3876 RS 39,58 RS 4040 RS 41,21
-20bp| RS 30,93 RS 31,76 RS 32,58 RS 33,40 RS 3422 RS 3503 RS 3544 RS 3584 RS 3665 RS 3745 RS 3825 RS 39,04 RS 39,83
Obp| RS 30,64 RS 31,46 RS 32,27 RS 33,09 RS 33,89 RS 3470 RS 3510 RS 3550 RS 3630 RS 37,09 RS 37,88 RS 38,67 RS 3945
20bp| RS 30,53 RS 31,34 RS 32,15 RS 3295 RS 33,75 RS 3455 RS 34,95 RS 3534 RS 36,14 RS 3692 RS 37,71 RS 3849 RS 39,26
60bp[ RS 30,82 RS 31,62 RS 32,42 RS 33,22 RS 3401 RS 3480 RS 3520 RS 3559 RS 3637 RS 37,15 RS 37,93 RS 38,70 RS 39,47
100bp| RS 31,81 RS 32,62 RS 33,42 RS 3421 RS 3501 RS 3580 RS 3619 RS 36,59 RS 37,37 RS 38,15 RS 3893 RS 39,70 RS 40,47
140bp| RS 33,54 RS 34,35 RS 3516 RS 3597 RS 36,78 RS 37,58 RS 37,97 RS 3837 RS 39,16 RS 39,95 RS 40,74 RS 41,52 RS 42,29
180bp| RS 36,07 RS 36,90 RS 37,73 RS 3855 RS 39,38 RS 40,19 RS 40,60 RS 41,01 RS 41,81 RS 42,62 RS 43,41 RS 44,21 RS 45,00
220bp| RS 39,48 RS 40,34 RS 41,20 RS 42,05 RS 4290 RS 43,74 RS 44,16 RS 44,57 RS 4541 RS 46,23 RS 47,05 RS 47,86 RS 48,67

1,80% 2,20%

Variagdes sobre as hipdteses de taxa
SELIC

Fonte - Elaborado pelo autor (sendo bp = pontos base, 100bp = 1%)

Tabela 8 - Andlise de sensibilidade para PIB de servicos e IPCA

Sensibilidade do preco alvo de SCAR3.SA em 12 meses
Variagdes sobre as hipdteses de PIB de servigos
-2,20% -1,80% -1,40% -1,00% -0,60% -0,20% 0,00% 0,20% 0,60% 1,00% 1,40%
-220bp| RS 38,35 R$ 39,20 RS 40,03 RS 40,87 RS 41,69 RS 4252 RS 42,93 RS 43,34 RS 44,15 RS 4496 RS 45,76
-180bp| RS 36,08 RS 3691 RS 37,74 RS 3857 RS 3939 RS 4021 RS 40,62 RS 41,02 RS 41,83 RS 42,63 RS 43,43 RS 4423 RS 45,02
-140bp| R$ 34,19 RS 3502 RS 3584 RS 3666 RS 37,48 RS 3829 RS 3870 R$ 39,10 RS 3991 RS 40,71 RS 41,51 RS 42,30 RS 43,08
-100bp| R$ 32,69 RS 33,51 RS 34,33 RS 3515 RS 3596 RS 36,77 RS 37,18 RS 37,58 RS 38,38 RS 39,18 RS 3997 RS 40,76 RS 41,55
-60bp| RS 31,58 RS 32,40 RS 33,22 RS 34,03 RS 34,84 RS 3565 RS 3605 RS 3645 RS 37,25 RS 3805 RS 38,84 RS 39,63 RS 4041
-20bp| RS 30,86 RS 31,68 RS 32,49 RS 3330 RS 34,11 RS 3492 RS 3532 RS 3572 RS 3652 RS 37,31 RS 3810 RS 38,89 RS 39,67
Obp| RS 30,64 RS 31,46 RS 32,27 RS 33,09 RS 33,89 RS 3470 RS 3510 RS 3550 RS 36,30 RS 37,09 RS 37,88 RS 3867 RS 39,45
20bp| RS 30,53 RS 31,34 RS 32,16 RS 3297 RS 33,77 RS 3458 RS 34,98 RS 3538 RS 36,18 RS 3697 RS 37,76 RS 3855 RS 39,33
60bp| RS 30,58 RS 31,40 RS 32,21 RS 33,02 RS 33,83 RS 3464 RS 3504 RS 3544 RS 36,23 RS 37,03 RS 37,82 RS 3860 RS 39,39
100bp| R$ 31,03 RS 31,84 RS 32,66 RS 3347 RS 34,28 RS 3509 RS 3549 RS 3589 RS 3669 RS 37,48 RS 38,27 RS 39,06 RS 39,84
140bp| R$ 31,86 RS 32,68 RS 3350 RS 34,31 RS 3512 RS 3593 RS 36,33 RS 36,73 RS 37,53 RS 38,33 RS 39,12 RS 39,91 RS 40,69
180bp| RS 33,08 RS 33,91 RS 34,73 RS 3554 RS 3636 RS 37,17 RS 37,57 RS 37,98 RS 38,78 RS 39,58 RS 40,37 RS 41,16 RS 41,95
220bp| RS 34,69 RS 3552 RS 3635 RS 37,17 RS 3799 RS 3880 RS 39,21 RS 39,61 RS 40,42 RS 41,22 RS 42,02 RS 42,81 RS 43,60

Variagdes sobre as hipdteses do IPCA

Fonte - Elaborado pelo autor (sendo bp = pontos base, 100bp = 1%)

Assim sendo, a recomendacédo de investimento nas a¢6es da Sdo Carlos é a de compra,
haja visto que os valores extremos verificados nas tabelas de 5 a 7 indicam uma assimetria dos
riscos de retorno de investimento (no caso, R$28,92 e R$55,99, indicando potenciais de
valorizacgdo entre -4,24% e 85,40%).
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8. Conclusdes

O presente trabalho teve como objetivo a precificacdo das agdes e recomendacdo de
investimento de uma empresa de capital aberto do setor imobilidrio (S&o Carlos
Empreendimentos Imobiliarios) com base em um modelo de regressdo linear multipla
elaborado a partir de dados macroecondmicos para a projecdo de receitas do portfélio de
edificios de escritorios, que compde a parcela mais relevante de receitas da companhia.

Para tanto, foram obtidos dados trimestrais das varidveis independentes referentes as
variacgOes trimestrais de PIB de servicos, producgéo industrial, desemprego, juro real e espago
vago de escritérios nas cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro entre o primeiro trimestre de 2010
e 0 quarto trimestre de 2022. Verificou-se a existéncia de outliers e ocorréncia de
multicolinearidade entre os dados levantados, para em seguida proceder-se a aplicacdo de
métodos de selecdo de variaveis para composicdo do modelo de regresséo linear maltipla, cuja
variavel dependente era a variacdo real dos aluguéis de edificios da companhia analisada a
precos de junho de 2016. A cada equacao gerada, foram avaliadas as hipoteses de regresséo, a
significancia de cada variavel independente e de todo o modelo. Ao final, selecionou-se um
modelo para elaboracdo de previsdes com base em critérios de comparacdo levantados na
literatura. Os resultados obtidos indicaram a reversdo da tendéncia de queda dos precos dos
aluguéis em niveis reais da empresa a partir do horizonte de previsdo, ainda que apenas em
2021 se observe o retorno dos mesmos aos valores de pico verificados em 2013.

Em posse da previsdo variacao real dos aluguéis obtidos e, por extensdo de seus valores
nominais, incorporaram-se estas Ultimas em um modelo de financas corporativas destinado a
prever os trés demonstrativos financeiros fundamentais da empresa, a saber demonstrativo de
resultado de exercicio, balanco patrimonial e demonstrativo de fluxo de caixa. Finalmente,
procedeu-se a determinacdo de um preco alvo das acdes da empresa analisada em um horizonte
de doze meses segundo a metodologia de fluxo de caixa para toda a firma (FCFF), para a qual
se estimaram taxas de desconto pertinentes.

Obteve-se como preco-alvo das acdes da empresa o valor de R$35,10, indicando um
potencial de valorizacdo de 16,23% em relacdo ao fechamento de 14 de outubro de 2016.
Efetuou-se em seguida a andlise de sensibilidade de tal resultado em diferentes cenarios das
hipdteses adotadas pelo autor, verificando-se como limites extremos do resultado obtido os

valores de R$28,92 e R$55,99. A assimetria do potencial de valorizagao das agdes da empresa
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em relacdo ao preco de fechamento adotado culminou na recomendagéo de compra das mesmas,
sendo atingidos dessa forma todos os objetivos levantados pelo autor.

As principais dificuldades enfrentadas pelo autor foram referentes & previsdo de
variacdo do estoque de espaco de escritdrios nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, para as
quais se efetuaram hipdteses do proprio autor em face da inexisténcia de projec6es no horizonte
de tempo contemplado. No entanto, considera-se que a analise de sensibilidade executada para
as projecdes de tais variaveis permite a avaliagdo dos resultados obtidos em face de divergéncias
da evolugdo futura de tais mercados em relacéo as hipdteses adotadas.

Por fim, sugere-se como proposta de continuidade do presente trabalho a aplicacéo de
outras metodologias de valoracdo de empresas como a de fluxo de caixa para a empresa (FCFE)
e analise de maltiplos de empresas similares, ainda que se ressalte a limitacdo decorrente do
baixo nimero de empresas de capital aberto do setor imobiliario no Brasil e as diferencas

relativas ao portfolio de imoveis de cada companhia.
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ANEXO A - DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DE EXERCICIO

2015 2016 2017 2018 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2717 3T17 4717
Receita Bruta 499,526 304,657 321,941 340,389 146,527 190,037 80,899 82,063 82,792 78,124 74,069 75,386 80,155 80,292 80,575 80,919
Receitas de aluguel 317,873 304,657 321,941 340,389 77,663 78,735 80,662 80,813 77,079 78,124 74,069 75,386 80,155 80,292 80,575 80,919
Venda de Ativos 180,607 - - - 68,641 111,042 - 0,924 5,713 - - - - - - -
Receitas de servicos 1,046 - - - 0,223 0,260 0,237 0,326 - - - - - - - -
Impostos sobre receitas (PIS/Cofins) - 22,317 - 19,022 - 20,926 - 22,125 - 7,361 - 4,829 - 5,038 - 5,089 - 4,657 - 4,782 - 4,814 - 4,900 - 5210 - 5219 - 5,237 - 5,260
Receita Liquida 477,209 285,635 301,015 318,264 139,166 185,208 75,861 76,974 78,135 73,342 69,254 70,486 74,945 75,073 75,338 75,659
Custo de produtos vendidos (CPV) - 87652 - 53,993 - 60,807 - 59,448 - 34231 - 30,987 - 11,015 - 11,419 - 15875 - 11,081 - 16,474 - 15419 - 15,331 - 15244 - 15,158 - 15,073
Depreciagdo - 40486 - 53993 - 60,807 - 59,448 - 7378 - 10,923 - 11,015 - 11,170 - 11,019 - 11,081 - 16,474 - 15,419 - 15331 - 15244 - 15,158 - 15,073
Custo dos ativos vendidos - 47,166 - - - - 26,853 - 20,064 - - 0,249 - 4,856 - - - - - - -
Lucro bruto 389,557 231,642 240,208 258,816 104,935 154,221 64,846 65,555 62,260 62,261 52,780 55,066 59,614 59,829 60,179 60,587
Margem, % 81% 80% 81% 75% 83% 85% 85% 80% 85% 76% 78% 80% 80% 80% 80%
Receitas (despesas) operacionais - 49,422 - 59,969 - 60,871 - 64,359 - 10,332 - 15,220 - 12,263 - 11,607 - 15,696 - 15,734 - 14,145 - 14,397 - 15,155 - 15,181 - 15,235 - 15,300
G&A - 47,315 - 47,854 - 48,374 - 51,146 - 10,290 - 11,618 - 10,843 - 14,564 - 12,510 - 12,606 - 11,270 - 11,471 - 12,044 - 12,064 - 12,107 - 12,159
Remuneragdo da administragdo - 8,656 - 11,807 - 12,497 - 13,213 - 2,985 - 3,161 - 3,023 0,513 - 2,929 - 3,076 - 2,875 - 2,926 - 3,111 - 3,117 - 3,128 - 3,141
Outros 6,549 - 0,309 - - 2,943 - 0,441 1,603 2444 - 0,257 - 0,052 - - - - - -
Lucro operacional (EBIT) 171,673 179,338 194,457 94,603 139,001 52,583 53,948 46,564 46,527 38,635 40,669 44,459 44,647 44,945 45,287
Margem, % 60% 60% 61% 68% 75% 69% 70% 60% 63% 56% 58% 59% 59% 60% 60%
Resultado Financeiro Liquido - 146,586 - 161,044 - 126,913 - 117,520 - 23390 - 38744 - 41,578 - 42,874 - 42,142 - 41,745 - 43,536 - 33,621 - 32,725 - 32,091 - 31,343 - 30,752
Receita Financeira 41,555 36,533 39,749 24,004 10,288 9,984 10,850 10,433 9,504 9,116 4,962 12,950 11,715 10,339 9,308 8,387
Despesa Financeira - 188,141 - 197,577 - 166,662 - 141,524 - 33,678 - 48,728 - 52,428 - 53,307 - 51,646 - 50,861 - 48,499 - 46,571 - 44,440 - 42,430 - 40,652 - 39,140
Lucro antes dos impostos 193,549 10,629 52,425 76,937 71,213 100,257 11,005 11,074 4,422 4,782 - 4,901 7,049 11,733 12,556 13,601 14,534
Imposto de Renda (IR/CSLL) - 30,173 - 10,965 - 17,825 - 26,159 - 8,494 - 17,157 - 2,775 - 1,747 - 4,919 - 5,443 1,666 - 2,397 - 3,989 - 4,269 - 4,624 - 4,942
IR+diferidos - 28,645 - - - - 8,629 - 17,187 - 2,829 - - 4919 - 5,443 - - - - - -
Aliquota de imposto efetiva, % 103% 34% 34% 12% 17% 25% 16% 111% 114% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Participagdo de minoritarios - 0,260 - 0,595 - 0,576 - 0,576 0,022 - 0,083 - 0,095 - 0,104 - 0,163 - 0,144 - 0,144 - 0,144 - 0,144 - 0,144 - 0,144 - 0,144
Lucro Liquido 163,116 - 0,931 34,025 50,202 62,741 83,017 8,135 9,223 - 0,660 - 0,805 - 3,379 4,508 7,600 8,143 8,833 9,449
Margem, % 0% 11% 16% 45% 45% 11% 12% -1% -1% -5% 6% 10% 11% 12% 12%
NOI (Receita Operacional Liquida)
Receita de aluguéis bruta 319,067 304,657 321,941 340,389 78,857 78,735 80,662 80,813 77,079 78,124 74,069 75,386 80,155 80,292 80,575 80,919
Manutengdo, administragdo e despesas de vacancia - 23,300 - 23,647 - 24,228 - 25,616 - 4,400 - 5,700 - 5,200 - 8,000 - 6,700 - 5,700 - 5,574 - 5,673 - 6,032 - 6,042 - 6,064 - 6,090
NOI 295,767 281,009 297,713 314,773 74,457 73,035 75,462 72,813 70,379 72,424 68,495 69,712 74,123 74,250 74,511 74,829
Margem, % 98,5% 98,4% 98,9% 98,9% 94,4% 92,8% 93,6% 90,1% 91,3% 92,7% 92,5% 92,5% 92,5% 92,5% 92,5% 92,5%
EBITDA/LAJIDA
Receita Liquida 300,205 285,635 301,015 318,264 74,128 74,166 75,861 76,050 72,440 73,456 69,254 70,486 74,945 75,073 75,338 75,659
(+) G&A e Remunerag&o da administragdo - 55,432 - 59,660 - 60,871 - 64,359 - 12,736 - 14,779 - 13,866 - 14,051 - 15,439 - 15,679 - 14,145 - 14,397 - 15,155 - 15,181 - 15,235 - 15,300
(+) outros 7,369 - 0,309 - - 3,763 - 0,441 1,603 2,444 - 0,257 - 0,052 - - - - - -
EBITDA 252,142 225,666 240,144 253,905 65,155 58,946 63,598 64,443 56,744 57,725 55,109 56,089 59,790 59,892 60,103 60,360
Margem, % 84,0% 79,0% 79,8% 79,8% 87,9% 79,5% 83,8% 84,7% 78,3% 78,6% 79,6% 79,6% 79,8% 79,8% 79,8% 79,8%
FFO (Fluxo de Operagdes)
Lucro Liquido 47,845 - 0,931 34,025 50,202 27,948 3,214 8,135 8,548 - 1,486 - 0,574 - 3,379 4,508 7,600 8,143 8,833 9,449
(+) Depreciagao 40,486 53,993 60,807 59,448 7,378 10,923 11,015 11,170 11,019 11,081 16,474 15,419 15,331 15,244 15,158 15,073
FFO 88,331 53,062 94,831 109,651 35,326 14,137 19,150 19,718 9,533 10,507 13,095 19,927 22,931 23,388 23,991 24,521
Margem, % 29,4% 18,6% 31,5% 34,5% 47,7% 19,1% 25,2% 25,9% 13,2% 14,3% 189% 28,3% 30,6% 31,2% 31,8% 32,4%

Fonte - Elaborado pelo autor
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ANEXO B - BALANCO PATRIMONIAL

2015
Balango (RS milhes)
Caixa e Equivalentes 147,107
Instrumentos Financeiros 134,113
Contas a receber de clientes 26,921
Contas a receber de partes relacionadas 0875
Impostos diferidos 24,737
Ativos a venda 1,351
Outros 15,609
Ativo Circulante 350,713
Contas a receber 68,920
Depésitos judiciais 0,090
Outros recebiveis -
Propriedades a venda -
Contas a receber de partes relacionadas 1,554
Propriedades para investimento 2,607,935
Instrumentos Financeiros -
Investimento em Subsidiarias 13,997
Ativo Imobilizado 10973
Ativo Intangivel 3,933
Ativo Permanente 2,707,402
Ativo total 3.058,115
Impostos a pagar 6,282
Provisdo para impostos 3,037
Dividas a vencer no curto prazo 113,906
Dividendos a serem pagos 11,308
Outras contas a pagar 8,295
Adiantamentos de clientes 5236
Contas a pagar por aquisigdo de terrenos 10,002
Salarios a pagar 5,442
Proviso de garantia -
Passivo Circulante 163,508
Divida a vencer no longo prazo 1.611,681
Impostos a pagar 7,995
ProvisBes para contigencias 13,655
Proviso de garantia -
Outros -
Passivo exigivel a longo prazo 1.633,331
Passivo Total 1.796,839
Participagdes de minoritérios 1,828
Capital Social 673,912
Plano de agdes 22,680
AgBes em tesouraria - 64938
Reservas de Lucro 627,794
Lucros retidos -
Partménio Liquido 1.261,276
Total Passivo e Patriménio Liquido 3.058,115

2016

213,700
138,118
46,595
0,045

24,785

6,954

430,196

57,043
0,092

9,188

6,056

2.437,245

12,357

10,589

3,889

2.536,459

2.966,654

6,509
3,594

141,100

183,465

1.495,700

8,167

13,951

1.517,818

1.701,283

2,853

673,912

24,090

62,942

627,458

1.265,371

2.966,654

2017

153,869
138,118
49,103
0,048

26,119

7,328

374,586

57,043
0,092

9,188

6,056

2.382,619

12,357
10,589
3,889

2.481,833

2.856,419

7,331
4,048

153,500

8,871
5,185
13,734

8,543

201,212

1.342,200

8,167

13,951

1.364,318

1.565,530

2,853

673,912

24,090

- 62942

652,977

1.290,890

2.856,419

2018

85,135
138,118
51,917
0,050

27,616

7,748

310,585

57,043
0,092

9,188

6,056

2.329,707

12357
10,589
3,889

2.428,921

2.739,505

7,167
3957

167,200

8673
5,069
13,427

8,352

213,846

1.175,000

8,167

13,951

1.197,118

1.410,964

2,853

673,912

24,090

62,942

690,628

1.328,541

2.739,505

1T15 2T15 3T15

249430 257,260 259,891
47,955 46,623 46,434
71,416 142,999 62,766
0,059 0,046 0,046
21,475 13,905 18,784

1351 1,351 -
13,321 14,982 11,143
405,007 477,166 399,064
5356 6,452 56,204
0397 0393 0,086
4,310
1,351
1,552
2,594,597 2.600,619  2.611,395
10,000 9,340 14,207
5929 5,691 7,193
3,850 3,799 3,811
2,620,129 2.626,294 2.700,109
3.025136 3.103,460 3.099,173
6,791 8453 2,896
2,735 5,984 6,106
103545 106031 108,419
11,824 27,432 27,432
12,372 17,511 17,808
2,507 4,588 4,896
6,852 6,852 10,002
3,539 6,102 7,932
150,165 182,953 185,491
1646139 1639434  1.629,286
8,004 8,860 7,930
13,396 13,529 13,507
1.667,539 1.661,823 1.650,723
1.817,704 1.844,776 1.836,214
5,124 5,207 1,724
673912 673912 673912
9,747 10,910 11,832
- 51,078 - 53089 - 54,388
569,727 621,744 629,879
1.207,432 1.258,684 1.262,959
3.025136 3.103,460 3.099,173

4115

147,107
134,113
26,921
0,875
24,737
1,351
15,609

350,713

68,920

0,090

1,554

2.607,935

13,997
10,973
3,933

2.707,402

3.058,115

6,282
3,037
113,906
11,308
8,295
5236
10,002

5,442

163,508

1.611,681

7,995

13,655

1.633,331

1.796,839

1,828

673,912

22,680

64,938

627,794

1.261,276

3.058,115

1T16

125,145
122,886
36,717
0,016

25,639

7,108

317,511

67,303
0,091

9,140

2,224

2.621,080

13,484
11,559
3,007

2.727,888

3.045,399

6,781
2,533
120,887
11,308
10,124
1,930
10,002

3,598

167,163

1.593,179

8,067

13,803

1.615,049

1.782,212

1,991

673,912

24,090

63,940

627,134

1.263,187

3.045,399

Fonte - Elaborado pelo autor

2T16

82,181
138,118
48,580
0,047

25,841

7,250

302,017

57,043
0,092

9,188

6,056

2.618,868

12,357
10,589
3,889

2.718,082

3.020,099

5,339
2,948

131,272

6,461
3,776
10,002

6,222

166,020

1.567,719

8,167

13,951

1.589,837

1.755,857

2,853

673,912

24,090

62,942

626,329

1.264,242

3.020,099

3T16

221,459
138,118
47,502
0,046

25,268

7,089

439,482

57,043
0,092

9,188

6,056

2.451,216

12357
10,589
3,889

2.550,430

2.989,912

5,997
3311

31,100

7,257
4,241
11,235

6,989

70,131

1.636,800

8,167

13,951

1.658,918

1.729,049

2,853

673,912

24,090

62,942

622,950

1.260,863

2.989,912

4T16 17117

213,700 202,513
138118 138,118
46,595 47,003
0,045 0,045
24,785 25,002
6,954 7,015
430,196 419,696
57,043 57,043
0,092 0,092
9,188 9,188
6,056 6,056
2437245  2.423453
12357 12357
10,589 10,589
3,889 3,889
2,536,450  2.522,667
2,966,654  2.942,363
6,509 7,029
3,594 3,881
141,00 105825
7877 8,506
4,604 4971
12,195 13,169
7,586 8192
183,465 151,574
1.495,700  1.495,700
8,167 8,167
13,951 13,951

1517,818 1.517,818

170,283  1.669,392

2,853 2,853
673912 673,912
24,090 24,090
62,942 - 62,942
627,458 635058
1265371  1.272,971
2.966,654  2.942,363

2717 3T17
191,907 176374
138118 138118

47,267 48,259
0,046 0,047
25,143 25,670
7,054 7,202
409,534 395,671
57,043 57,043
0,092 0,092
9,188 9,188
6,056 6,056
2.409,750  2.396,138
12357 12357
10,589 10,589
3,889 3,889
2.508,964  2.495,352
2.918,498  2.891,024
7,531 7373
4,158 4,071
70,550 35,275
9,114 8922
5326 5214
14,109 13,812
8,777 8,592
119,566 83,258
1.495,700  1.495,700
8,167 8,167
13,951 13,951
1517,818 1517,818
1.637,384  1.601,076
2,853 2,853
673912 673,912
24,090 24,090
62,942 - 62,942
643201 652,034
1.281,114  1.289,947
2.918,498  2.891,024

4717

153,869
138,118
49,103
0,048

26,119

7328

374,586

57,043
0,092

9,188

6,056

2.382,619

12357
10,589
3,889

2.481,833

2.856,419

7331
4,048

153,500

8,871
5,185
13,734

8,543

201,212

1.342,200

8,167

13,951

1.364,318

1.565,530

2,853

673,912

24,090

62,942

652,977

1.290,890

2.856,419



ANEXO C — DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Lucro Liquido
Depreciagdo e Amortizagdo
Participagdo de minoritarios
Variagdo no capital de giro

Alteragdes em outras contas do balango

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento
(+) Capex
(-/+)Aquisi¢des/Desinvestimentos

(+/-) Variagdes no ativo imobilizado

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
Variag&o da divida
Aumento de capital

Pagamento de dividendos/JCP

Dividendos + JCP
% do lucro liquido

Agbes totais (milhdes)
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2015 2016 2017 2018 1T15 2T15 3T15 4715 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17 2T17 3T17 47117
47,455 46,584 95,957 103,852 35,484 45,234 32,559 - 65,822 11,315 - 8710 19,191 24,788 25,627 26,211 21,290 22,830
163,116 - 0,336 34,025 50,202 62,741 83,017 8,135 9,223 0660 - 0805 - 3,3789 4,5081 7,5998 8,1431 8,8329 9,4488
40,486 53,993 60,807 59,448 7,378 10,923 11,015 11,170 11,019 11,081 164737 154191 153312 152445 151583 15,0727

3,318 1,025 - - 0,022 0083 - 3483 0,104 0,163 0,862 - - - - - -
11,527 - 4814 1,126 5,799 30,100 - 50,967 80,694 11,900 3313 - 12458 6,0961 4,8609 2,6962 2,8230 2,7015 1,6915

164356 - 3,284 - - 4,513 2,178 - 63,802 - 98219 4106 - 7,390 - - - - - -
47,455 46,584 95,957 103,852 35,484 45,234 32,559 - 65,822 11,315 - 8,710 19,191 24,788 25,627 26,211 21,290 22,830
687,656 117,081 - 6,181 6,536 636,166 - 16,707 - 23,293 - 11,490 24,750 - 7,899  151,1779 1,4474 1,5390 1,5416 1,5471 1,5537
131,950 - 19,470 - 6,181 6,536 67,090 - 30,800 - 22,660 - 11,400 7500 - 9,100 - 14221 1,4474 1,5390 1,5416 1,5471 1,5537

566,678 13,855 0,869 3,690 16,664 0,231  152,6000 - - - - -

2,398 0238 - 1502 - 3,780 0,586 0,970 - - - - - -
503,335 - 96,689 - 149,606 - 166,051 571,183 - 16,891 - 8137 - 42,820 9,113 - 25385 - 31,091 31,100 35,275 35,275 35,275 43,781
549,065 - 88,787 - 141,100 - 153,500 573,162 - 4219 - 7,760 - 12,118 11,521 - 15075 - 31,0910 - 31,1000 - 352750 - 352750 - 352750 - 35,2750

2,906 3,406 - - 1979 - 0848 - 0377 0,298 2,408 0,998 - - - - - -
42824 - 11,308 - 8506 12,551 - - 11824 - - 31,000 - - 11,308 - - - - - 8,5061

v

42,824 11,308 8,506 12,551 - 11,824 - 31,000 - 11,308 - - - - - 8,5061
263%  -33634% 25,0% 25,0% 0,0% 5,7% 0,0% 19,0% 0,0% 71,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,0%
56,194 56,147 56,147 56,147 56,282 56,198 56,147 56,147 56,147 56,147 56,1469 56,1469 56,1469 56,1469 56,1469 56,1469
0,762 0,201 0,151 0,224 - 0,210 - 0,552 - 0,201 - - - - - 0,1515

Dividendo+JCP por agdo

Fonte - Elaborado pelo autor
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ANEXO D — ALGORITMO STEPWISE REGRESSION

Regression Analysis: ALUGUEL_REAL versus PIB_SERVICOS;
PROD_INDUSTR; JURO_REAL; ...

Stepwise Selection of Terms

o to enter = 0,05; o to remove = 0,05

Analysis of Variance

Source DF Adj SS Adj MS F-Value P-Value

Regression 1 0,01175 0,011752 4,61 0,042
JURO REAL 2 1 0,01175 0,011752 4,61 0,042

Error 24 0,06122 0,002551

Total 25 0,07298

Model Summary

S R-sg R-sqg(adj) R-sqg(pred)

0,0505077 16,10% 12,601% 0,71%

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant -0,0126 0,0138 -0,91 0,371
JURO_REAL 2 249 116 2,15 0,042 1,00

Regression Equation

ALUGUEL_REAL = -0,0126 + 249 JURO_REAL 2

Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Obs ALUGUEL_ REAL Fit Resid Std Resid
3 0,1371 0,0353 0,1018 2,13 R
10 0,0439 10,0573 -0,0134 -0,31 X
15 0,0361 0,0714 -0,0353 -0,89 X

R Large residual
X Unusual X

Fonte - Elaborado pelo autor



ANEXO E - ALGORITMO BACKWARD ELIMINATION
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Backward Elimination of Terms

Candidate terms: PIB_SERVICOS;

PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST;
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO; PROD_INDUSTRIALXJURO_ REAL;
PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO; JURO_REALXDESEMPREGO;
DESEMPREGOXESPACO_VAGO; PIB SERVICO_ 2; PROD INDUSTRIAL 2;

ESPACO_VAGO 2

PIB SERVICOS
PROD_INDUSTRIAL

JURO_REAL

DESEMPREGO

ESPACO_VAGO

PIB SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST
PIB SERVICOXJURO REAL

PIB SERVICOXDESEMPREGO

PIB SERVICOXESPACO VAGO
PROD_INDUSTRIALXJURO REAL
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO
PROD_INDUSTRIALXESPACO VAGO
JURO_REALXDESEMPREGO
JURO_REALXESPACO_VAGO
DESEMPREGOXESPACO VAGO

PIB SERVICO 2
PROD_INDUSTRIAL 2
JURO_REAL 2

DESEMPREGO_2

ESPACO_VAGO 2

S

R-sq
R-sq(adj)
R-sqg (pred)
Mallows’ Cp

PIB_SERVICOS
PROD_INDUSTRIAL

JURO_REAL

DESEMPREGO

ESPACO_VAGO
PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST
PIB_SERVICOXJURO REAL
PIB_SERVICOXDESEMPREGO
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO
PROD_INDUSTRIALXJURO_REAL
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO
JURO_REALXDESEMPREGO
JURO_REALXESPACO_VAGO
DESEMPREGOXESPACO_VAGO
PIB_SERVICO_2
PROD_INDUSTRIAL_2
JURO_REAL_2

DESEMPREGO_2

ESPACO_VAGO_2

S

R-sqg
R-sq(adj)
R-sqg (pred)
Mallows’ Cp

PIB_SERVICOS
PROD_INDUSTRIAL

JURO_REAL

DESEMPREGO

ESPACO_VAGO
PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST
PIB_SERVICOXJURO_REAL
PIB_SERVICOXDESEMPREGO
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO
PROD_INDUSTRIALXJURO REAL
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO
JURO_REALXDESEMPREGO
JURO_REALXESPACO_VAGO
DESEMPREGOXESPACO VAGO

PROD_INDUSTRIAL;

—————— Step 1-----
Coef P
-11,93 0,052
1,890 0,025
8,06 0,030
0,100 0,595
1,247 0,036
-213 0,133
282 0,577
-74,8 0,039
92,2 0,105
-61,0 0,363
13,37 0,036
-21,09 0,016
46,9 0,080
-59,7 0,095
3,32 0,116
720 0,104
5,20 0,493
972 0,021
-0,023 0,954
-19,96 0,004
0,0346319

90,36%

58,23%

0,00%

20,00

—————— Step 4----—-
Coef P
-10,80 0,012
1,722 0,003
7,36 0,007
1,360 0,003
-151,7 0,031
-62,0 0,005
107,1 0,010
-24,9 0,157
10,84 0,004
-19,93 0,003
35,1 0,017
-45,3 0,032
4,13 0,006
631 0,037
1,80 0,620
804 0,001
-20,11 0,000
0,0293855

89,59%

69,93%

0,00%

14,48

777777 Step 7-----
Coef P
-7,94 0,034
1,350 0,007
4,04 0,031
0,894 0,016
-90,1 0,007
-59,5 0,006
129,9 0,003
9,34 0,009
-18,66 0,004
26,3 0,059

JURO REAL;
PIB_SERVICOXJURO_REAL;

—————— Step 2-----
Coef P
-12,02 0,028
1,903 0,011
8,08 0,018
0,095 0,538
1,254 0,019
-212 0,102
269 0,517
-74,2 0,020
92,7 0,074
-59,5 0,296
13,36 0,023
-21,16 0,008
46,7 0,056
-59,3 0,066
3,33 0,086
725 0,071
5,06 0,445
968 0,011
-20,02 0,002
0,0320727

90,36%

64,18%

0,00%

18,00

—————— Step 5-—----
Coef P
-9,99 0,007
1,642 0,001
6,76 0,003
1,320 0,002
-124,9 0,001
-59,3 0,003
108,5 0,006
-24,6 0,144
10,46 0,002
-20,17 0,002
33,1 0,013
-42,1 0,026
4,17 0,004
550 0,019
800 0,000
-19,66 0,000
0,0282831

89,29%

72,14%

0,00%

12,67

777777 Step 8-----
Coef P
-3,95 0,216
0,861 0,045
1,27 0,272
0,733 0,055
-65,2 0,035
-28,5 0,027
80,0 0,018
3,98 0,039
-12,40 0,021
2,18 0,055

DESEMPREGO; ESPACO_VAGO;
PIB SERVICOXDESEMPREGO;
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO;
JURO_REALXESPACO_VAGO;

JURO_REAL 2;

DESEMPREGO_2;

—————— Step 3-----
Coef P
-11,52 0,023
1,831 0,008
7,30 0,012
1,372 0,005
-180,5 0,103
116 0,713
-63,9 0,008
98,3 0,046
-38,9 0,365
11,23 0,007
-19,84 0,005
38,2 0,034
-49,9 0,055
3,90 0,021
700 0,064
3,33 0,558
849 0,003
-20,20 0,001
0,0308885

89,78%

66,77%

0,00%

16,36

—————— Step 6--—---
Coef P
-8,34 0,017
1,439 0,003
5,85 0,006
1,236 0,003
-103,6 0,002
-58,4 0,004
108,2 0,008
9,75 0,004
-17,49 0,003
31,8 0,019
-30,0 0,072
4,24 0,005
444 0,045
654 0,000
-17,91 0,000
0,0301685

86,59%

68,30%

0,00%

12,35

777777 Step 9-----
Coef P
-4,44 0,166
1,003 0,018
0,736 0,055
-70,0 0,024
-22,5 0,046
69,8 0,028
3,03 0,069
-12,17 0,024
1,756 0,095
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0,057
0,002
0,001

0,0336927
81,75%
60,47%

0,00%
13,36

0,029

0,042
0,058

0,009
0,069

0,031
0,041

0,066
0,580

0,018
0,006

0,0396144
68,47%
45,35%

0,00%
15,63

Adj Ss
0,050619 0
0,010206 0
0,009056 0
0,006980 0
0,018114 0
0,008188 0
0,013266 0
0,011738 0
0,008802 0
0,021339 0
0,019164 0
0,024041 0
0,074660

o
S

SE Coef
0,227
0,345

16,0
8,87
24,8
1,36
4,33
0,909
92,8

PIB SERVICO 2 462
PROD_INDUSTRIAL_ 2
JURO_REAL 2 523
DESEMPREGO_2
ESPACO_VAGO 2 -15,24
S
R-sq
R-sg(adj)
R-sqg (pred)
Mallows’ Cp
————— S
Coef
PIB_SERVICOS
PROD_INDUSTRIAL 0,570
JURO_REAL
DESEMPREGO
ESPACO_VAGO 0,803
PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST -40,9
PIB_SERVICOXJURO_REAL
PIB_SERVICOXDESEMPREGO -28,84
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO 52,7
PROD_INDUSTRIALXJURO REAL
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 3,66
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO -10,92
JURO_REALXDESEMPREGO
JURO_REALXESPACO_VAGO
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 1,99
PIB_SERVICO_2 92
PROD_INDUSTRIAL 2
JURO_REAL_2 311
DESEMPREG072
ESPACO_VAGO 2 -10,89
S
R-sq
R-sq(adj)
R-sqg (pred)
Mallows’ Cp
o to remove = 0,05
Analysis of Variance
Source DF
Regression 10
PROD_INDUSTRIAL 1
ESPACO_VAGO 1
PIB SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST 1
PIB_SERVICOXDESEMPREGO 1
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO 1
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 1
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO 1
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 1
JURO_REAL 2 1
ESPACO VAGO 2 1
Error 16
Total 26
Model Summary
S R-sg R-sg(adj) R-sqgl(pred)
0,0387625 67,80% 47,67% 1,82
Coefficients
Term Coef
PROD_INDUSTRIAL 0,593
ESPACO_VAGO 0,847
PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST -34,5
PIB_SERVICOXDESEMPREGO -30,78
PIB_SERVICOXESPACO_VAGO 57,8
PROD_INDUSTRIALXDESEMPREGO 4,03
PROD_INDUSTRIALXESPACO_VAGO -12,10
DESEMPREGOXESPACO_VAGO 2,201
JURO_REAL 2 349,7
ESPACO VAGO 2 -11,47

Regression Equation

3,21

332 0,182
372 0,008
-11,15 0,005
0,0377655
75,17%
50,33%
0,00%
15,46
————— Step 11-----
Coef P
0,593 0,019
0,847 0,026
-34,5 0,047
-30,78 0,003
57,8 0,033
4,03 0,009
-12,10 0,013
2,201 0,028
349,7 0,002
-11,47 0,003
0,0387625
67,80%
47,67%
1,82%
14,04
Adj MS F-Value P-Value
,005062 3,37 0,015
,010206 6,79 0,019
,009056 6,03 0,026
,006980 4,65 0,047
,018114 12,06 0,003
,008188 5,45 0,033
,013266 8,83 0,009
,011738 7,81 0,013
,008802 5,86 0,028
,021339 14,20 0,002
,019164 12,75 0,003
,001503
T-Value P-Value VIF
2,61 0,019 4,08
2,46 0,026 14,10
-2,16 0,047 2,87
-3,47 0,003 3,10
2,33 0,033 4,10
2,97 0,009 7,67
-2,80 0,013 6,62
2,42 0,028 3,79
3,77 0,002 2,11
-3,57 0,003 15,82

ALUGUEL_REAL = 0,593 PROD_INDUSTRIAL + 0,847 ESPACO_VAGO
- 34,5 PIB_SERVICOSXPROD INDUSTRIALUST - 30,78 PIB_SERVICOXDESEMPREGO
+ 57,8 PIB SERVICOXESPACO VAGO + 4,03 PROD INDUSTRIALXDESEMPREGO

353 0,159

375 0,008

-10, 60 0,007
0,0381919
72,65%
49,20%
0,00%
15,03
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- 12,10 PROD_ INDUSTRIALXESPACO VAGO + 2,201 DESEMPREGOXESPACO_ VAGO
+ 349,7 JURO_REAL 2 - 11,47 ESPACO VAGO 2
Fits and Diagnostics for Unusual Observations

Obs ALUGUEL REAL Fit Resid Std Resid
19 -0,0522 0,0232 -0,0754 -2,05 R

R Large residual

Fonte - Elaborado pelo autor
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ANEXO F - ALGORITMO BEST SUBSETS COM MODELO ESCOLHIDO
DESTACADO

.
Best Subsets Regression: ALUGUEL_REAL versus PIB_SERVICOS;
PROD_INDUSTR,; ...
Response is ALUGUEL_REAL
P
I
B
s P
E P R
R PRO
v ROD
I P OD
c PID_TI D
OPIB_IN JE
SIB_INDJUS
XB_SNDUURE
P SEDUSROM
RSERUSTO P P
OERVSTR_RR R
P DRVITRIREE O
R _VICRIAEAG D
o ITICOIALALOP E
P D NCOXALXLXXITI DS
I EDOXELXEXEEBNUJETP
BI DSUXDSXDSDSS _ DUSRA
 NJEPSJEPJEPEPPSURESC
SDUSATUSAUSASAAESOMO
EURECRRECRECECCRT P
RSOMOIOMOOMOMOOVRRRYV
v P _ A _P_ P _P__IIEER
IRRRVLRRVRRVRVVCAAGG
CIEEAUEEAEEAEAAOLLOO
R-Sq R-Sq Mallows OAAGGSAGGAGGGGG _ _ _ _ _
Vars R-Sqg (adj) (pred) Cp S SLLOOTLOOLOOOOOZ22222
1 16,1 12,6 0,7 26,7 0,050508 X
1 15,6 12,1 0,0 27,0 0,050647 X
2 27,3 21,0 3,3 22,2 0,048020 X X
2 26,7 20,3 4,7 22,5 0,048228 X X
3 34,7 25,8 6,7 19,9 0,046545 X X X
3 34,4 25,4 10,0 20,1 0,046663 X X X
4 41,1 29,9 14,2 18,2 0,045234 X X X X
4 40,8 29,5 0,3 18,4 0,045362 X X X X
5 46,6 33,2 0,0 17,0 0,044160 X X X X X
5 46,4 33,0 0,0 17,1 0,044225 X X X X X
6 53,4 38,7 0,0 15,0 0,042297 X X X XX X
6 53,4 38,7 0,0 15,1 0,042315 X X X X X X
7 60,4 45,0 0,0 13,0 0,040070 X X X X XX X
7 57,6 41,2 0,0 14,6 0,041442 XX X X XX X
8 63,0 45,6 0,0 13,5 0,039862 X X X X X XX X
8 62,5 44,8 0,0 13,8 0,040132 X X X XX XX X
9 66,2 47,2 0,0 13,6 0,039273 X X XX XX XX X
9 65,9 46,7 0,0 13,8 0,039428 X X X X X X X X X
10 73,3 55,6 37,6 11,5 0,036019 X X XX XX X XX X
10 68,4 47,4 0,0 14,3 0,039179 X X X X X X X X X X
11 74,7 54,8 20,8 12,7 0,036314 XX X X X XX X XX X
11 74,3 54,0 36,1 12,9 0,036627 X X X X XX X X XXX
12 76,8 55,4 22,6 13,5 0,036085 XX X XX XXX X XX X
12 76,6 55,0 11,1 13,6 0,036232 XX X X X XX X XX X
13 79,6 57,6 9,9 13,8 0,035198 XX X XX XXXXX XX X
13 78,9 56,1 0,0 14,2 0,035806 XX X XXX XX XX XX X
14 81,3 57,6 0,0 14,8 0,035181 XXX XX XX XXX XX X X
14 81,0 56,8 0,0 15,0 0,035495 XX X XXX XXXXX XX X
15 86,3 65,7 0,0 14,0 0,031633 XXX XX XX XXXXXX X X
15 83,4 58,5 0,0 15,6 0,034820 XXX X XXX XXXXX XX X
16 89,1 69,7 0,0 14,3 0,029720 X XX XX XXXXXXXXX X X
16 88,4 67,9 0,0 14,7 0,030633 XXX XXXXX XXXXXX X X
17 89,5 67,2 0,0 16,1 0,030942 X XX XX XXXXXXXXXXX X
17 89,4 66,8 0,0 16,2 0,031151] X X X X XX X XXXXXXXX X X
18 89,7 63,4 0,0 18,0 0,032704 X X X X X X X XXXXXXXXXX X
18 89,7 63,3 0,0 18,0 0,032746 X XX XXXXXXXXXXXXXX X
19 90,7 61,4 0,0 19,4 0,033554 X X XX XX XX XXXXXXXXXX X
19 89,7 57,3 0,0 19,9 0,035312 X X X X X X X XXXXXXXXXZXXKX
20 91,4 56,9 0,0 21,0 0,035461 X X X X X X X X X X X X X X X X X X X X

Fonte - Elaborado pelo autor
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ANEXO G - ESTIMATIVAS DE ALUGUEIS DO MODELO SELECIONADO,
INTERVALOS DE CONFINACA E DE PREVISAO

Intervalo Intervalo i is3
Estimativa Estimativa aluguel Intervalo Intervalo Variagdo Intervalos de confianga, [TIntervalos de previsso,
Estimativa nivel de confianga 95% | nivel de confianga 95%

Aluguel inferior superior Aluguel real -
8! aluguel P & real - R$/m?a inferior superior trimestral de variacio
pregos de junho de ~ estimativa estimativa  aluguéis reais , ¢

nominal Sdo 5 - estimativa estimativa = R$/m?a pregos de
nominal Sdo

Carlos - R$/m? aluguel aluguel junho de 2016 aluguelreal,% Limite Limite e Limite
¥ caros- s/ nor:inal nor:inal : 2020 eligrelies] el £ . . inferior IC  superior IC | inferiorIP  superior IP
mar/10 41,25 41,51 39,79 43,24 63,15 63,21 60,58 65,84 0,77% 0,86% -3,34% 5,06% -5,24% 6,96%
jun/10 42,43 42,45 40,91 43,99 63,64 63,99 61,67 66,31 0,78% 1,32% -2,35% 5,00% -4,43% 7,08%
set/10 48,73 46,75 45,75 47,76 72,37 70,13 68,63 71,63 13,71% 10,20% 7,83% 12,56% 5,18% 15,21%
dez/10 49,21 51,85 51,00 52,70 72,71 76,07 74,83 77,32 0,48% 513% 3,40% 6,85% 0,37% 9,88%
mar/11 49,38 51,37 50,65 52,09 71,37 73,58 72,55 74,61 -1,84% 1,20% -0,22% 2,62% -3,45% 5,85%
jun/11 51,64 52,79 52,17 53,40 72,87 74,57 73,70 75,43 2,10% 4,48% 3,27% 5,69% -0,11% 9,07%
set/11 55,22 53,45 53,01 53,88 76,84 74,70 74,09 75,32 5,45% 2,51% 1,67% 3,35% -1,99% 7,02%
dez/11 57,95 57,11 56,33 57,88 79,80 78,67 77,60 79,75 3,85% 2,38% 0,99% 3,78% -2,26% 7,02%
mar/12 59,82 59,53 57,37 61,70 81,19 81,03 78,08 83,97 1,74% 1,54% -2,15% 5,23% -4,23% 7,30%
jun/12 63,21 63,27 61,56 64,97 84,75 85,18 82,89 87,47 4,39% 4,92% 2,10% 7,74% -0,33% 10,17%
set/12 72,02 68,89 67,06 70,72 95,53 91,46 89,03 93,89 12,71% 7,92% 5,05% 10,79% 2,64% 13,19%
dez/12 67,88 70,25 67,87 72,63 88,78 91,44 88,35 94,54 -7,06% -4,27% -7,51% -1,04% -9,76% 1,21%
mar/13 70,62 72,11 70,27 73,94 90,56 92,07 89,73 94,41 2,00% 3,71% 1,07% 6,35% -1,44% 8,86%
jun/13 74,03 73,72 72,82 74,62 93,12 93,03 91,90 94,17 2,83% 2,73% 1,48% 3,99% -1,87% 7,33%
set/13 77,61 78,00 75,45 80,55 96,49 97,83 94,63 101,03 3,61% 5,05% 1,62% 8,48% -0,55% 10,65%
dez/13 76,38 76,54 74,12 78,96 94,37 94,07 91,09 97,04 -2,19% -2,51% -5,59% 0,58% -7,90% 2,89%
mar/14 77,76 75,34 73,20 77,47 94,16 90,62 88,05 93,19 -0,23% -3,97% -6,70% -1,25% -9,17% 1,22%
jun/14 78,53 77,43 76,63 78,23 93,06 91,73 90,79 92,67 -1,17% -2,58% -3,58% -1,57% -7,12% 1,96%
set/14 75,57 80,67 79,71 81,63 88,20 94,78 93,65 95,91 -5,22% 1,85% 0,64% 3,07% -2,74% 6,44%
dez/14 7417 75,70 74,05 77,35 85,85 87,44 85,54 89,35 -2,66% -0,85% -3,02% 1,31% -5,78% 4,07%
mar/15 81,36 83,78 80,99 86,58 92,58 93,20 90,09 96,31 7,84% 8,57% 4,95% 12,19% 2,85% 14,29%
jun/15 76,47 79,58 77,27 81,89 83,81 86,57 84,06 89,09 -9,47% -6,49% -9,20% -3,77% -11,68% -1,29%
set/15 78,36 75,45 73,97 76,92 83,98 80,96 79,38 82,54 0,21% -3,40% -5,29% -1,51% -8,21% 1,41%
dez/15 76,34 78,58 75,96 81,20 80,70 82,01 79,28 84,74 -3,91% -2,35% -5,60% 0,90% -7,84% 3,14%
mar/16 73,80 75,07 71,78 78,35 75,88 76,20 72,86 79,53 -5,97% -5,58% -9,71% -1,45% -11,63% 0,48%
jun/16 74,50 71,91 70,06 73,76 74,50 71,91 70,06 73,76 -1,82% -5,23% -7,67% -2,79% -10,29% -0,18%
set/16 75,31 71,84 78,78 74,54 71,10 77,98 0,05% -1,25% 1,35% -4,56% 4,67%
dez/16 78,96 75,47 82,45 76,99 73,59 80,40 3,29% 2,16% 4,42% -1,28% 7,86%
mar/17 82,59 78,98 86,20 79,16 75,70 82,62 2,81% 2,04% 3,59% -1,68% 731%
jun/17 84,48 80,77 88,18 80,07 76,56 83,58 1,15% 0,86% 1,45% -3,28% 5,59%
set/17 86,16 82,38 89,94 81,01 77,46 84,57 1,18% 0,87% 1,49% -3,26% 5,62%
dez/17 88,10 84,22 91,97 81,64 78,05 85,23 0,77% 0,52% 1,02% -3,67% 5,20%
mar/18 87,80 83,78 91,82 80,44 76,76 84,12 -1,46% -2,31% -0,62% -5,97% 3,04%
jun/18 90,07 86,12 94,02 81,59 78,01 85,17 1,42% 0,98% 1,86% -3,03% 5,87%
set/18 91,50 87,45 95,54 81,94 78,32 85,56 0,43% 0,10% 0,76% -4,01% 4,87%
dez/18 92,94 88,84 97,05 82,30 78,66 85,93 0,43% 0,10% 0,76% -4,01% 4,87%
mar/19 92,30 88,06 96,53 80,82 77,11 84,53 -1,79% -2,65% -0,93% -6,30% 2,72%
jun/19 93,83 89,69 97,98 81,26 77,67 84,85 0,54% 0,18% 0,91% -3,90% 4,99%
set/19 95,40 91,18 99,61 81,70 78,09 85,31 0,54% 0,18% 0,91% -3,90% 4,99%
dez/19 96,99 92,70 101,27 82,15 78,52 85,78 0,54% 0,18% 0,91% -3,90% 4,99%
mar/20 98,77 94,41 103,12 82,74 79,09 86,39 0,72% 0,33% 1,11% -3,72% 517%
jun/20 100,43 95,99 104,86 83,21 79,53 86,89 0,57% 0,19% 0,95% -3,87% 5,01%
set/20 102,11 97,60 106,62 83,69 79,99 87,38 0,57% 0,19% 0,95% -3,87% 5,01%
dez/20 103,83 99,24 108,42 84,16 80,44 87,88 0,57% 0,19% 0,95% -3,87% 5,01%
mar/21 105,54 100,87 110,20 84,61 80,87 88,35 0,54% 0,15% 0,92% -3,91% 4,98%
jun/21 107,28 102,53 112,02 85,07 81,31 88,83 0,54% 0,15% 0,92% -3,91% 4,98%
set/21 109,04 104,22 113,86 85,52 81,74 89,31 0,54% 0,15% 0,92% -3,91% 4,98%
dez/21 110,84 105,94 115,74 85,98 82,18 89,78 0,54% 0,15% 0,92% -3,91% 4,98%
mar/22 112,65 107,67 117,63 86,44 82,61 90,26 0,53% 0,14% 0,91% -3,92% 4,97%
jun/22 114,49 109,43 119,56 86,89 83,05 90,73 0,53% 0,14% 0,91% -3,92% 4,97%
set/22 116,37 111,22 121,51 87,35 83,49 91,21 0,53% 0,14% 0,91% -3,92% 4,97%
dez/22 - 118,27 113,04 123,50 87,81 83,93 91,69 0,53% 0,14% 0,91% -3,92% 4,97%

Fonte - Elaborado pelo autor
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ANEXO H-VARIAVEIS INDEPENDENTES DO MODELO DE REGRESSAO E SUAS

ESTIMATIVAS
Trimestre PIB_SERVICOS PROD_INDUSTRIAL JURO_REAL DESEMPREGO ESPACO_VAGO
mar/10 1,50% 17,21% -0,85% 11,76% 517%
jun/10 1,20% 13,92% 1,08% -7,89% -6,20%
set/10 1,60% 8,12% 1,39% -11,43% -1,14%
dez/10 1,00% 3,32% -1,20% -14,52% -3,60%
mar/11 0,80% 2,70% 0,11% 20,75% 1,67%
jun/11 0,80% 0,42% 0,34% -3,13% 4,52%
set/11 0,00% 0,28% -0,60% -3,23% 2,19%
dez/11 0,30% -1,58% -0,19% -21,67% 5,79%
mar/12 0,90% -5,05% 0,76% 31,91% 10,61%
jun/12 1,10% -4,49% -1,68% -4,84% -2,07%
set/12 1,00% -0,71% -1,37% -8,47% 12,73%
dez/12 0,80% 0,85% -0,81% -14,81% 13,86%
mar/13 -0,10% 0,75% -0,75% 23,91% 11,11%
jun/13 1,50% 5,07% 0,64% 5,26% 0,23%
set/13 0,50% 2,47% 1,84% -10,00% 11,98%
dez/13 0,30% 0,00% 0,95% -20,37% -6,14%
mar/14 -0,10% 0,68% 0,51% 16,28% 13,41%
jun/14 -0,70% -5,15% -0,12% -4,00% 1,91%
set/14 0,20% -3,36% -0,22% 0,00% 7,22%
dez/14 0,30% -3,89% 0,59% -10,42% 12,24%
mar/15 -1,20% -5,60% -0,72% 41,86% 5,40%
jun/15 -1,10% -6,19% 0,23% 13,11% 12,41%
set/15 -1,00% -9,26% 0,40% 8,70% 7,37%
dez/15 -1,20% -11,89% -1,18% -8,00% 4,03%
mar/16 -0,40% -11,56% 1,08% 57,97% 8,54%
jun/16 -0,80% -6,67% 0,80% 3,67% 12,29%
set/16 -0,10% -4,57% 0,35% 0,00% 8,69%
dez/16 -0,45% -1,33% 0,91% 0,00% 2,10%
mar/17 0,48% 0,81% 0,23% -9,88% 2,10%
jun/17 -0,69% 0,21% -0,52% 0,00% 0,00%
set/17 -0,29% 1,17% -0,38% 0,00% 0,00%
dez/17 -1,25% 1,17% -0,19% 0,00% 0,00%
mar/18 0,41% 2,04% 0,41% 0,52% -2,69%
jun/18 0,41% 1,95% -0,51% 0,52% -0,59%
set/18 0,41% 1,95% 0,00% 0,52% -0,59%
dez/18 0,41% 1,95% 0,00% 0,51% -0,59%
mar/19 0,54% 2,15% -0,30% -0,42% -2,69%
jun/19 0,54% 2,15% 0,00% -0,42% -0,59%
set/19 0,54% 2,15% 0,00% -0,42% -0,59%
dez/19 0,54% 2,15% 0,00% -0,42% -0,59%
mar/20 0,63% 2,25% -0,20% -0,44% -0,59%
jun/20 0,63% 2,25% 0,00% -0,44% -0,59%
set/20 0,63% 2,25% 0,00% -0,44% -0,59%
dez/20 0,63% 2,25% 0,00% -0,45% -0,59%
mar/21 0,63% 2,25% 0,00% -0,11% -0,59%
jun/21 0,63% 2,25% 0,00% -0,11% -0,59%
set/21 0,63% 2,25% 0,00% -0,11% -0,59%
dez/21 0,63% 2,25% 0,00% -0,11% -0,59%
mar/22 0,63% 2,25% 0,00% 0,00% -0,59%
jun/22 0,63% 2,25% 0,00% 0,00% -0,59%
set/22 0,63% 2,25% 0,00% 0,00% -0,59%
dez/22 0,63% 2,25% 0,00% 0,00% -0,59%

Fonte — Elaborado pelo autor com dados de: BCB (2016), IBGE (2016), IMF (2016), JLL (2016)



