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RESUMO: O presente artigo faz parte de uma investigagdo académica sobre avaliagio imo-
bilidria. Nele se apresenta uma revisdo bibliogrdfica sobre o método do rendimento e a sua
aplicabilidade & avaliagio imobilidria. Numa primeira parte é abordado o método do rendi-
mento e os meandros do seu cdlculo, assim como os aspectos da determinagio de rendas e bene-
ficios, centrando-se a questio fulcral nas taxas de desconto. Por outro lado é também estuda-
do, de modo complementar, a duragio do arrendamento bem como a «vacancy rate» e as re-
lagoes entre pregos, retornos e rendas. Na segunda parte analisa-se a literatura existente sobre o
investidor fundamental versus sentimental e o «mispricing» presente no mercado, complemen-
tando esta andlise com estudos de evidéncia empirica recentes sobre o cdlculo da «cap rate».
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TiITULO: Real estate income approach: A literature review

ABSTRACT: The present article is part of an academic research on real estate. The main
purpose of this article is to present a literature review on the income approach and its
applicability to the real estate property appraisal. The first part of this work addresses the
main issues of the income method and the calculation of its items, as well as the determina-
tion of rents and benefits and the key issue of discount rates. On the other hand, in a com-
plementary way, the duration of the lease and the vacancy rate and the relationship between
prices, rents and returns are also addressed. The second part analyses the existing literature
on the fundamental versus sentimental investor and the market mispricing, complementing
this analysis with recent studies of empirical evidence about the cap rate calculation.
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INTRODUCAO

A avaliagio imobilidria influencia grande parte das decisdes financeiras nas moder-
nas economias desenvolvidas, onde o sector imobilidrio se apresenta como muito rele-
vante para o crescimento econdémico, quer directa, quer indirectamente. Num con-
texto de globalizagao, as crises financeiras passadas e recentes demonstraram que os
perigos de colapso financeiro sio reais, sendo de prever o seu contdgio a outros mer-
cados e a outras economias.

A avaliagio imobilidria apresenta um cardcter relevante sobretudo pela utilizagao do
método do rendimento que tem subjacente 0 método de actualizagio das rendas
futuras dos iméveis, que utiliza o valor actual das rendas futuras que um imével pro-
duz ou ¢ capaz de vir a produzir durante a sua vida il futura.

O valor presente de um bem ¢ constituido pela soma de todas as rendas liquidas
futuras relacionadas com o mesmo. E necessirio estimar os fluxos de caixa futuros
(proveitos menos custos) imputéveis até ao final da sua vida dtil. Os fluxos de caixa
futuros devem ser previstos dentro do principio da prudéncia, associado 2 actividade
a que o bem estd destinado, atendendo aos ricios médios actuais e com uma visao de
futuro. Deve tentar prever-se o comportamento futuro atendendo ao ciclo de vida
normal do bem e a sua exploragio no seu ciclo econémico, considerando ainda qual-
quer aspecto que possa influir no valor dos proveitos e dos custos.

A avaliagio consiste na utilizagdo de um modelo, enquanto processo de determi-
nagio do valor da propriedade influenciado pela quantificagio da compreensio do
mercado, impacto legal, constrangimentos fisicos do regime de planeamento,
disponibilidade financeira, procura para o produto, bem como do modo como a con-
juntura econémica influencia o valor da propriedade.

A utilizagio do modelo do rendimento na avaliagio imobilidria requer alguns
cuidados. Desde logo na periodicidade dos cash flows (anuais, semestrais, trimestrais,
mensais) e na taxa de ocupagio dos iméveis. Projectar cash flows futuros exige dados
que, no mercado imobilidrio, nao sao ficeis de obter, pois as varidveis com influéncia
sao diversas (politica fiscal, taxas de juro, entre outras conjunturais). O processo de
formagao do preco no mercado imobilidrio reflecte, por vezes, valores sentimentais e
pouco racionais. Cabe ao investidor analisar, atendendo aos principios de rentabili-
dade e risco enunciados por Markowitz (1952).

O objectivo do presente trabalho é procurar, na medida do possivel, efectuar uma
revisao bibliografica sobre 0 modelo do rendimento aplicado na avaliagao imobilidria.
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Para tal, o artigo divide-se em cinco secgdes. Na primeira secgio ¢ efectuada uma
pequena introdug¢do. Na segunda aborda-se o método do rendimento, as suas varid-
vels, principais relagées, vantagens e inconvenientes. Enquanto a influéncia dos inves-
tidores fundamentais versus sentimentais ¢ analisada na terceira secgdo, alguns mode-
los de determinagio dinimica dos pregos dos iméveis através de cap rates' e princi-
pais varidveis sao apresentados na quarta sec¢ao. Finalmente, na quinta secgao sao
apresentadas algumas consideragdes finais e as principais conclusoes.

O METODO DO RENDIMENTO

O método do rendimento é um método de actualizagio das rendas futuras dos
iméveis. Neste método, a propriedade é encarada como um bem produtivo, capaz de
produzir uma renda, com determinado nivel de proveito e, portanto, de rendimento,
podendo tratar-se de um prédio urbano ou de um prédio rustico. O valor de merca-
do baseado na renda presente ¢ interpretado como a soma mdxima que um investi-
dor conhecedor das actuais condigoes do imével, especialmente relacionadas com a
sua ocupagio presente ¢ rendimento gerado com a renda praticada, estaria disposto a
desembolsar com a sua aquisigao.

Segundo Ruback (1987), os modelos baseados no desconto de fluxos de rendi-
mento, baseados em fundos, partem da expressao:

_CR . _CR R, . CR+W M
S1+k  a+rE Ta+re Tta+rr

Sendo que:

CF;: fluxo de fundos gerados no periodo i;

V,.: valor residual no ano n;

K: taxa de desconto exigida para o desconto de fluxos de fundos;
T: ano final de cash flows (pode ser infinito).

Embora, & primeira vista, possa parecer que a equagio (1) estd a considerar uma
duragio temporal de fluxos, a realidade ¢ diferente, ji que o valor residual no ano n
(V) pode ser calculado descontando os fluxos futuros a partir desse perfodo.

Um procedimento simplificado, para considerar uma duragio indefinida de flu-
xos futuros a partir do ano n, é supor uma taxa de crescimento constante (g) dos
fluxos a partir desse periodo e obter o valor residual no ano n, aplicando a férmu-
la simplificada de desconto de fluxos indefinidos com crescimento constante (Ru-

back, 1987):

39



@ FERNANDO TAVARES, ANTONIO CARRIZO MOREIRA E ELISABETH PEREIRA

@)
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Apesar dos fluxos poderem ter uma duragio indefinida, pode ser admissivel depre-
ciar o seu valor a partir de determinado momento, dado que o seu valor actual ¢
menor quanto mais longinquo ¢ o horizonte temporal. Por outro lado, a vantagem
competitiva de muitos negécios tende a desaparecer ao fim de alguns anos.

Segundo Molina (2003), Rebelo (2002) e Schulz (2003), o valor de uma proprie-
dade imobilidria, capaz de produzir uma renda, ¢ dado pelo quociente entre o rendi-
mento liquido periédico (Rta) e a respectiva taxa de actualizagio (r).

Rt
V="t 3)
T
Onde:
V: valor do imével;
Rta: renda liquida do periodo;
r: taxa de juro correspondente ao perfodo.

Desta forma compara-se a renda de um imével com o valor que se obteria num in-
vestimento seguro, como por exemplo em Obrigagdes do Tesouro, ou noutro activo
com risco baixo. De acordo com o principio enunciado, o valor de algo ¢ propor-
cional 4 renda econdémica que gera, mas no caso dos imdveis este é apenas uma
hipétese de partida, pois existem outras varidveis que incidem sobre o bem (Molina,
2003):

* No 4mbito rural podem ter importincia factores como a distdncia ao nicleo
urbano; sentimento de reconhecimento social pela posse da terra; expectativas
futuras de indole urbanistica, empresarial, turistica, etc.; perspectivas de melhorias
de rentabilidade futura, que podem derivar de diversas causas, proximidade de vias
de comunicag¢io ou a empresas que laborem com produtos agricolas, apeténcia dos
vizinhos pela aquisi¢ao de iméveis limitrofes;

* No dmbito urbano podem influir outros factores: necessidade de ampliagio de uma
determinada actividade industrial num local adjacente; proximidade a um dos
locais de trabalho da actividade que se desenvolve; desejo de dispor de um imével
limitrofe & habitagio por questdes familiares ou de prestigio; nimero de pessoas
que circulam naquela parte da via e que estd ligado ao local comercial, entre ou-
tras;

* Complementarmente aos aspectos enunciados anteriormente, atendendo a natu-
reza do bem, existem outros que sao comuns: tanto a seguranga como a liquidez e
a rentabilidade dos imédveis sao diferentes de outras aplicagdes financeiras. Os moti-

40



METODO DO RENDIMENTO NA AVALIACAO IMOBILIARIA: UMA REVISAO DA LITERATURA @

vos sao multiplos, mas o maior peso especifico vai para a falta de um mercado per-
feito, sem comerciantes especiais, temporais e custos administrativos que tém in-
fluéncia sobre o valor de venda.

Segundo Molina (2003), a inflagdo apresenta-se como um elemento de crucial
importincia em todos os investimentos financeiros, bem como em qualquer activi-
dade relacionada com imobilidrio.

Para Ledn (2003), a inflagio repercute-se no sector imobilidrio de diferentes for-
mas. No sector imobilidrio rustico ¢ diferente da verificada no sector urbano, e ambas
sao distintas da taxa de inflagio geral existente no mercado nacional de bens iméveis.

Assim, o investidor procura as alternativas que lhe oferecem um retorno mais ele-
vado, mas, no caso dos bens iméveis, deve ter também em conta, além da inflacio,
aspectos relacionados com a aversao ao risco, a liquidez e possiveis mais-valias associa-
das 2 aquisi¢ao do imével.

Moreira (2002) entende que para se aplicar o método do rendimento deve ter-se

informagao vélida sobre:

* O célculo exacto dos proveitos e dos gastos gerados pela detengao do imével, o que
levard 4 obtengao da renda real potencial;

* A periodicidade da renda estimada;

* Identificagio dos beneficios que gera;

¢ Decisao sobre a taxa de actualiza¢do a utilizar;

* Vida atil do projecto de investimento imobilidrio;

* Influéncia da inflagao.

De notar que ha modelos que tentam contornar alguns dos aspectos referidos. Por
exemplo, o modelo de Geltner e Mei (1995) é um modelo de previsio de cash flows
que, sendo vectorial auto-regressivo, consegue prever cash flows e retornos em merca-
dos de propriedades comerciais.

Para Ghysels, Plazzi ¢ Valkanov (2007), a alternativa a calcular o valor da pro-
priedade imobilidria, como qualquer outro recurso financeiro, é descontar o valor das
rendas esperadas. Estes autores analisaram o facto de o modelo de desconto de ren-
das ter particular interesse para estimar o valor comercial das propriedades, nomeada-
mente em edificios de escritérios, apartamentos, lojas e espagos industriais.

Também Plazzi, Torous e Valkanov (2006) estimaram o valor de uma propriedade
comercial com base no valor actual das rendas futuras. Por outro lado, a literatura
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imobilidria pressupde que o valor da propriedade imobilidria numa dada drea metro-
politana ¢ fungio da demografia, desenvolvimento econémico e determinantes geo-
graficos? (Ghysels, Plazzi e Valkanov, 2007; Capozza et al., 2002; Abraham e Hen-
dershott, 1996; Lamont e Jeremy, 1999; Malizia, 1991).

Ghysels, Plazzi e Valkanov (2007) concluem que a cap rate estd relacionada com o
valor futuro das rendas dos bens imdveis. Estes autores testaram esta relagio previsi-
vel com uma base de dados de mercado de cap rate e de retornos de bens iméveis de
vinte e umas 4reas urbanas nos Estados Unidos no perfodo entre 1985-2002. Efec-
tuaram uma regressao dos retornos futuros de longo prazo baseado na cap rare e con-
cluiram que, em 17 das 21 regides, a cap rate obtém melhores resultados para niveis
de confianca de 10%.

Verifica-se que desde que as cap rates sao usadas para fazer avaliagoes, estas tém efei-
to nos pregos do mercado, levando a constatagao de um ponto de ligagao entre a cap
rate e a previsao de retorno de lucros futuros.

Black, Fraser e Hoesli (2006) examinaram a relagio entre os valores fundamentais,
os pregos de mercado e as bolhas especulativas no mercado habitacional, enquanto
Almeida, Campello e Lin (2006) investigaram o efeito de alteragdes no prego da
habita¢ado quando hd crescimento econémico com elevados niveis de crédito
hipotecirio. Outros, como Ranney (1981) e Sinai e Souleles (2005) consideraram a
compra de casa como uma decisdo individual dentro dos ciclos financeiros dos indi-
viduos.

Tabner (2007) utilizou uma extensa literatura financeira e imobilidria para destacar
a heterogeneidade do mercado imobilidrio, com taxas de desconto diferentes, distin-
tos cash flows e, consequentemente, diferentes valores fundamentais para distintas ca-
tegorias de moradias que atraem diversos compradores, mesmo que algumas vezes a
propriedade seja idéntica. Sao necessdrias taxas de crescimento, ou ajustes nas taxas
de desconto, para conciliar os diferentes valores fundamentais com o valor isolado do
mercado, quando ele ¢ calculado 2 luz de taxas reais histdricas de retorno e niveis de
risco.

A possibilidade dos precos de mercado serem influenciados por preconceitos de
comportamento ou investidores internacionais que buscam a riqueza e beneficios na
diversificagdo de portfélio foram analisados por Tabner (2007). Este autor concluiu
que os valores fundamentais de propriedades idénticas sio mais elevados para os com-
pradores que tém de pagar impostos, do que para os que estdo isentos, sejam eles con-
sumidores ou investidores.
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Ainda no entender de Tabner (2007), os diferentes sectores de mercado sio domi-
nados por diferentes categorias de compradores. Por exemplo, os novos consumidores
e compradores preferem negociar os apartamentos de um ou dois quartos do que
grandes casas de familia, mercado que ¢ dominado por proprietirios com mais
disponibilidade monetdria e de tempo, de forma a poderem usufruir, por periodos de
tempo mais longos, a propriedade.

Segundo Grenadier (2003), o valor fundamental emanado pela propriedade imo-
bilidria comercial ¢ a sua renda, que reflecte o valor de mercado que os compradores
tém vontade de pagar para utilizar aquele espago. Embora os contratos de arrenda-
mento possam ter cldusulas variadas, normalmente sao usadas cldusulas mais ou me-
nos estandardizadas. Abundam cldusulas andlogas com os tradicionais contratos
financeiros. Assim como existe o termo estruturas de taxas de juro, também existe o
termo estruturas de taxas de arrendamento. As cldusulas fixas e varidveis sao andlogas
para apartamentos e arrendamentos indexados.

VARIAVEIS RELACIONADAS COM O METODO DO RENDIMENTO

Hordijk e Van de Ridder (2005) estudaram o indice holandés (ROZ), que mede o
desempenho do mercado imobilidrio, e defendem que tem sido realizada pouca inves-
tigagdo e que nao existe nenhuma teoria ou regulamento geralmente aceite relativa-
mente 2 taxa de actualizagado. O ROZ aconselha a utilizar uma taxa isenta de risco
(obriga¢oes do Estado) adicionada de uma taxa de risco para a propriedade (risco base
do imobilidrio), mais o risco do sector onde a propriedade se insere (risco especifico
— escritério, loja, residéncia). O risco especifico da propriedade, como por exemplo a
posi¢ao competitiva, dado pelo desenvolvimento do mercado no ambiente imediato,
deve ser incluido no modelo do Discounted Cash Flow, onde este risco ji foi quan-
tificado aquando da previsio do cash flow. No caso da estimagdo da capitalizagio da
renda, este tipo de risco é pertinente, pois na previsio dos cash flows futuros tem de
estar parcialmente incluido no rendimento escolhido.

Outra varidvel estudada foi o valor residual, ou valor de saida, que consiste no prego
de venda estimado no final do investimento. Este valor encontra-se separado da soma
dos valores presentes dos cash flows que constituem a outra componente do valor total
no modelo do Discounted Cash Flow. O método mais utilizado para calcular o valor
residual é o método de capitalizagao das rendas. No entanto, hd vérias dificuldades
para calcular o valor residual. Sivitanidou e Sivitanides (1996) e Van Gool, Pager e
Weisz (2001) entendem que o rendimento liquido ou bruto deve ser usado como
rendimento de saida (com o devido tratamento para cada um deles). Para estes
autores, o rendimento de saida nao tem necessariamente que ser mais elevado que o
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rendimento bruto ou liquido: mudancas na taxa de desocupagio (vacancy rate),
evolugio do mercado e a qualidade e diversidade dos inquilinos podem fazer com
que até baixe. Lundstrom (2003) entende que muitos avaliadores assumem uma
relagdo fixa entre a taxa de desconto e a de saida, o que é questiondvel tanto na teo-
ria como na pritica. De Kroon (2002) discute a mesma relagdo: a taxa de descon-
to de cash flows futuros é vélida para determinado periodo, enquanto para a taxa de
saida deve ser usada uma cap rate que sé incorpora o fluxo monetdrio do primeiro
ano (para o comprador). A sua conclusio ¢ que se hd uma relagio entre a taxa de
desconto do rendimento ¢ a taxa de saida, entdo estd a ser usada de uma forma
errada.

Quanto ao perfodo a considerar para o valor residual, Pagliari (1991), Lusht
(2001) e Boyd (2002) entendem que o avaliador deveria usar o décimo primeiro ano
como o primeiro ano de exploragio para o comprador. Van Gool, Jager e Weisz
(2001) advertem para o facto de os anos décimo ou décimo primeiro serem mitiga-
dos, pois hd custos de manutengio elevados ou custos extra de mudanca de inquili-
nos. De acordo com Wiley (1993), Keeris (2000), Lusht (2001) e Van Gool, Jager
e Weisz (2001), os avaliadores deveriam descontar aos compradores os custos pois,
caso contrdrio, a pessoa inclui custos que deveriam ter um tratamento fiscal dife-
rente. O uso de condigoes diferentes apresenta resultados incompativeis de acordo
com Fiedler (1992). Para Pogliani (1991), Lusht (2001) e Boyd (2002), os dez anos
s30 vistos como os mais apropriados dado que aumentando o periodo para quinze
anos, as previsdes comegam a ser complicadas e os resultados reflectem cendrios arti-
ficiais com pouca aderéncia a realidade. Se o termo ¢ pequeno, entenda-se trés ou
sete anos, o impacto do valor residual ¢ elevado, o que faz com que os cash flows
sejam inferiores.

Outro aspecto considerado foi a diferenca entre as avaliagdes internas e externas.
No seu estudo, Hordijk e Van de Ridder (2005) tiveram como propésito verificar se
os avaliadores internos e externos aplicam modelos de avaliagio consistentes e uni-
formes. Para isso usaram elementos quantitativos e qualitativos e os regulamentos de
avaliagio do ROZ foram examinados. A estatistica tem sido aplicada a vérios seg-
mentos imobilidrios dos indices das bases de dados, com a finalidade de descobrir as
diferengas de suposi¢oes nas varidveis que influenciam o rendimento, taxa de descon-
to e taxa bruta de retorno, com vista a verificar se a uniformidade tem melhorado ou
piorado ao longo do tempo. Os autores destacam que poderiam alcangar-se melho-
rias se os regulamentos que referem evidéncias momentineas do mercado: i) funda-
mentassem as taxas de desconto e de retornos; ii) levassem em consideracio a taxa de
inflagdo; e iii) incluissem maior uniformidade nos tempos de entrada e saidas de cash
flows (anuais, trimestrais, antecipados).
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Segundo Hordijk e Van de Ridder (2005), considerando os diferentes tipos de mer-
cado imobilidrio, o mercado residencial é o que apresenta maiores diferencas nas
avaliagdes efectuadas. Comparando as avaliagdes internas e externas, elas nio tém
muito impacto nos rendimentos liquidos, com excep¢ao dos residenciais. Porém,
essas diferencas tém vindo a diminuir nos dltimos anos, o que é bom. Entre os avalia-
dores externos, as diferencas no rendimento dos escritérios e das lojas é pequeno.
Porém, a taxa de desconto e a taxa de retorno de saida ¢ uniforme no segmento de
escritérios mas, no segmento residencial, sao frequentes diferencas de 2% ao ano.

METODOS DE AVALIACAO DE PROPRIEDADES ESPECIAIS

As propriedades especiais sao propriedades de natureza tnica, o que implica que
ndo existam vendas de propriedades andlogas anteriores para comparagio prévia, pelo
que apresentam um cardcter heterogéneo. Em tais condigtes, o avaliador necessita de
recorrer 2 um modelo de estimagio que analise os aspectos fundamentais da pro-
priedade para assim determinar o valor através da referéncia as qualidades produtoras
de riqueza.

French (2004) analisou alguns métodos de avaliagio imobilidria, dando especial
énfase & estimagdo dos valores de propriedades especiais. Segundo este autor, enquan-
to para a maioria das propriedades comuns o valor da propriedade ¢ baseado na sua
renda potencial, vista como um investimento, para as propriedades especiais o valor
¢ baseado na visio do dono sobre o prego da propriedade, isto ¢, na contribuigio que
os lucros vao trazer para o seu negécio e também em assuntos subjectivos como esta-
dos e sentimentos de seguranga. Por outro lado, para os avaliadores, como nao exis-
tem bases de comparagio, eles s6 podem reproduzir o calculo dos pregos através de
estimativa.

French (2004) entende que a distingdo entre a avaliagio de uma propriedade espe-
cial e de uma normal depende da natureza do modelo utilizado. Com uma pro-
priedade normal, hd dados de transacgdes recentes suficientes para observar o nivel de
pregos sem necessitar de interpretar os fundamentos que lhe estdo subjacentes. No
entanto, as propriedades especiais sdo as propriedades onde nao hd dados suficientes
para estimar por alguma forma de comparagio. A suposi¢io ao avaliar uma pro-
priedade especial ¢ que o uso actual se manterd no futuro. Nesta base, hd varias pro-
priedades que podem ser descritas como especiais (French, 2004), podendo ser avalia-
das da seguinte forma:

* Pelo método do rendimento — terra agricola, telecomunicagbes, bares e restau-
rantes, casinos e clubes, cinemas e teatros, hotéis, propriedades de lazer privadas,
casas de sadde privadas, hospitais privados, estagoes de combustiveis e bosques;
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* Pelo método do custo — propriedades de lazer publicas, casas de satde publicas,
hospitais publicos e igrejas;

* Pelo método de avaliagao residual — extrac¢ao mineral e propriedades de desen-
volvimento.

Para French (2004), o papel do avaliador ¢ escolher o método que melhor reflicta
o valor da propriedade. Um avaliador tem de trabalhar com técnicas reconhecidas.
No caso de propriedades especiais, os métodos a utilizar deverdo ser aqueles cujos
principios melhor se identificam com o valor da propriedade para o negécio.

RENDAS E BENEFICIOS

No método do rendimento ¢é relevante determinar as rendas e os beneficios. Para
Molina (2003), existem procedimentos cldssicos de estimagao para identificar as ren-
das futuras que um imével ¢ capaz de gerar. Um dos procedimentos consiste em
investigar e analisar o contrato de arrendamento. E necessdrio prever a sua evolugio
futura, os aspectos legais, os prazos de renovagio, a possibilidade de atrasos, a
evolugao do mercado imobilidrio da zona, as rendas que se obtém em imdveis com
caracteristicas similares, os investimentos similares, os investimentos recuperdveis e os
prazos de recuperagdo. Tém de ser levadas em conta a conservagao e manutengao, a
sua administragao, o Imposto Municipal sobre Iméveis e outras taxas que o afectam,
como os perfodos de tempo em que ndo estd arrendado.

Normalmente usam-se séries historicas de arrendamentos similares. Esta infor-
magao apresenta a evolugao ao longo do tempo. Sao analisados os periodos de tempo
que o imodvel esteve sem ser arrendado, os possiveis usos alternativos do imével, os
gastos em que incorre o proprietdrio na realizagdo de obras necessdrias para trocar de
inquilino ou, simplesmente, para manter o imével, os beneficios obtidos e quais os
pressupostos das rendas abonadas periodicamente. Sem poder extrapolar-se directa-
mente o futuro imediato, ¢ importante o conhecimento sobre estas varidveis para esti-
mar pardmetros subjectivos, pois sao dados objectivos que, inicialmente, ndo tém
forma de se repartir no tempo (a nio ser em percentagem).

Se nio se conhecem os valores de arrendamentos normais dos bens a avaliar, serd
necessario estimar a diferenca entre os proveitos e os custos para calcular o rendi-
mento liquido que resulte da exploragao econémica a que estd ligado o imédvel.

Segundo Molina (2003), este procedimento ¢ utilizado na avaliagio de iméveis ris-

ticos, sobretudo quando se pode determinar com exactidao, apoiando-se em estudos
de mercado, a taxa de juro aplicada. E mais dificil calcular a renda liquida na compra
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e habitacao, e nos bens imdveis para utilizacao prépria que se obteria do mesmo, do
de habit nos bens iméveis para utili répri bteria do mesmo, d
que nos bens para arrendamento. Assim deveria seguir-se a seguinte férmula:

R,=1-G-B n
Onde:

Rta: Renda liquida do bem imével;

I: Receitas;

G: Gastos;

B: Beneficios (melhorias) a introduzir na gestio do imével.

Nos bens imdveis urbanos e rdsticos, no entender de Molina (2003), deve levar-se
em conta o valor de reversao, i.e., o valor de mercado mais favorével a que o bem ten-
deria no final da sua vida util. Da complicada estima¢do desse valor fica o seguinte
método: o valor de mercado do imdvel serd equivalente ao custo de reversao liquido
previsto no final da sua vida util.

O valor do terreno, incluindo o valor de reversao, serd determinado a partir do seu
valor de mercado na data da transac¢do, que poderd actualizar-se com a mais ou
menos-valia que resulte do razodvel entendimento da sua localizagao e uso e da
evolugao esperada do mercado.

De acordo com Nebreda, Padura e Sinchez (2006), o valor actual liquido (VAL)
dos fluxos de caixa do valor de reversdo esperado para o tipo de actualizagao escolhi-
do, calcula-se de acordo com a férmula:

I; Py Valor de reversio
VAL = L )
Z(1+1’)U REDEN (1+0m

Onde:

VAL: Valor actual liquido;

Ij: Valor dos proveitos do imével no momento j;

Pk: Os custos previstos no momento k;

tj, tk: perfodo de tempo;

i: taxa de juro exigida;

n: nimero de periodos de tempo desde a transacgio até ao final dos periodos de esti-
magao das receitas esperadas.

Uma das dificuldades deste método ¢ a estimagao dos beneficios normais do empre-
sério. O beneficio normal ser entendido como o retorno idéntico 4 média do mercado.
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Segundo Caballer (1993a), os beneficios podem decompor-se em duas partes:
beneficio normal e beneficio extraordindrio. Este dltimo corresponde ao beneficio
que um empresdrio ou arrendatdrio obtém em fun¢io das suas capacidades de gestdo,
de que resultam proveitos superiores aos que se consideraram normais. Esta peculia-
ridade, embora complicada de identificar no 4mbito rustico, ¢ visivel nos fundos de
investimento imobilidrio e determinada nos bens iméveis de natureza urbana.

Perante a problemdtica que se apresenta na determinagio dos beneficios normais,
no entender de Caballer (1993a), surgem duas solugbes préticas:

* A possibilidade de obtengio de um beneficio extraordindrio ¢ influenciada ao longo
do tempo pela interacgao entre a oferta e a procura, fazendo coincidir os beneficios
com uma medida generalizada pressionada pelas competéncias de gestao;

* Por outro lado, ao tentar a separagao contabilistica do binémio rentabilidade-bene-
ficio (R+B) ¢ frequente considerar a rentabilidade como ganho e operar com ela da
mesma forma que se faz com a renda, ainda que tendo em conta as diferengas nos
tipos de capitalizagao aplicdveis a avaliagao analitica.

Assim:
R+B=1-G=S§ (6)

Sendo R a rentabilidade, B o beneficio, I as receitas, G os gastos e S o lucro.

A férmula utilizada para calcular o valor da capitalizagio de rendas e de ganhos é:

Renda Ganhos
V= = (7)

r r'

Sendo:

V: Valor de capitalizagio;

r: Taxa de capitalizagio da renda

r': Taxa de capitalizagao dos ganhos

Operacionalmente existe outra solugdo, mais simples e util, que tem vindo a
aplicar-se na avaliagio imobilidria que consiste em calcular percentualmente os bene-
ficios em funcio das rendas.

Para Caballer (1993b), do ponto de vista econémico, quanto maiores forem as ren-
das, maior serd o volume de negdcios e maior deveria ser o beneficio normal; no
entanto, justificada a relagao, é mais dificil chegar a um valor correcto para esta per-
centagem. Tradicionalmente, esta relagdo foi determinada de uma forma empirica,
mediante o estudo e andlise de proveitos de iméveis rusticos e urbanos, que se gene-
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ralizam, através de um estudo prévio ao mercado e, posteriormente, a atribui¢ao de
valores individuais. Esta relagao apresenta a vantagem de que os beneficios imobi-
lidrios, para cada natureza e uso concreto, s devem manter-se constantes em situa-
¢oes de aderéncia perfeita e, a longo prazo, se se tratar de um caso de gestao empre-
sarial e que lhe seja conhecida uma eficdcia média.

O PERIODO DA RESIDENCIA NO MERCADO DE ARRENDAMENTO:
VACANCY RATE E DURACAO

Outro aspecto relevante no 4mbito do método do rendimento ¢ a anélise do
periodo da residéncia no mercado de arrendamento. Nos dltimos anos obser-
varam-se flutuagdes ciclicas nos mercados de arrendamento habitacional (Deng,
Gabriel e Nothaft, 2002), sendo que, em muitos casos, as flutuages de mercado
nio sio previsiveis, surgindo assim um elevado nivel de risco. Estes factos tém
induzido alguns investigadores a analisar as regras de equilibrio da vacancy rate
na determinagao do mecanismo de ajustamento de precos na habitagao de arren-
damento.

Gabriel e Nothaft (2001), por um lado, analisaram a composi¢ao das rendas, a
vacancy rate ¢ a duragdo separadamente, particularmente no que diz respeito a
estimagao do equilibrio da vacancy rate e, por outro lado, estimaram e analisaram
a importincia das duas dltimas medidas para melhorar a compreensio do meca-
nismo de ajustamento do valor das rendas. Os resultados das anélises efectuadas
indicam que a duragio da residéncia no arrendamento habitacional ¢ caracteriza-
da pela significativa variagao temporal. Por exemplo, durante periodos de juros
de hipoteca relativamente baixa e/ou aumento dos pregos das habitagées, a du-
ragao do arrendamento ¢ reduzido. No entender destes autores, o conhecimento
sobre os periodos de ocupagdo no mercado de arrendamento habitacional ¢ limi-
tado.

De forma a constatar a variabilidade da vacancy rate, Sternberg (1994) modelou a
probabilidade de existir vacancy status, utilizando na sua andlise uma constante
restritiva, o que implicou uma vacancy rate constante ao longo do tempo.

Para Carvalho (2005), o conhecimento da taxa de desocupagio é importante para
poder avaliar este tipo de activos, pois quanto mais elevada a desocupagao, menor serd

o valor do activo.

No seu trabalho Deng, Gabriel e Nothaft (2002) verificaram uma alta rotatividade
de taxas de ocupagao, com um valor médio de trés anos de residéncia por inquilino.
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No entanto, o volume de negécios e a durago de residéncia dependem das condigoes
de mercado e da politica de habitagao. Assim, a imposi¢ao de um forte controlo sobre
as rendas pode diminuir a duragio da ocupagdo, bem como as expectativas dos
consumidores em relagio a oferta e & procura habitacional também pode fazer
mudar a forma da curva de duragdo. Neste estudo, Deng ez al. (2002) referem que
a mediana dos custos da habitagio, as politicas de arrendamento de habita¢ao, a
taxa de pobreza, as melhorias significativas dos rendimentos e niveis de vida dos
inquilinos e o aumento de oferta de stocks de casas para arrendar relacionam-se
negativamente com a duragdo da residéncia dos inquilinos. Por outro lado, a
existéncia de elevador nos edificios, a taxa de desemprego, o crescimento da popu-
lagao e das partes centrais das cidades e a diminui¢ao do ndmero de casas para
arrendar estdo positivamente relacionados com a duragio da residéncia do inquili-
no. Os resultados indicam que a duragdo da residéncia na habitacio ¢ sensivel a
localizagdo e caracteristicas estruturais. Deng, Gabriel e Nothaft (2002) conclui-
ram ainda que a duragdo do arrendamento da habita¢iao tem uma ampla distri-
buicao, apresentando nos dltimos anos uma tendéncia para diminuir: a duragio
média situa-se entre um e dois anos, com alguns inquilinos a ficarem nas habita-
¢oes bem mais de uma década.

A RELACAO ENTRE O PRECO DA HABITACAO E O RENDIMENTO

Também a relagdo entre o prego da habitagdo e o rendimento gerado é um aspecto
importante a ter em conta no método do rendimento, particularmente se se trata de
uma relacio de equilibrio ou nio.

Gallin (2003) constatou que muitos observadores no mercado imobilidrio defendi-
am a ideia de que os pregos tinham aumentado muito rapidamente, encontrando-se
demasiado elevados em relagio aos rendimentos per capita, comparativamente a
periodos anteriores. Gallin (2003) referiu que era natural que os pregos viessem a
estagnar ou a cair de acordo com o argumento citado, até se aproximarem dos niveis
de rendimento. Também defendeu que, a longo prazo, existe uma correlagao forte
entre o valor da habitacio ¢ o valor da renda e da densidade populacional.

Por seu lado, para Hendershott (1998), a andlise de equilibrio é um instrumento
precioso para a investigagao sobre investimentos imobilidrios. No seu estudo demons-
trou que esta andlise tem sido utilizada para estimar o prémio de risco para diferentes
classes de bens iméveis, para explicar o valor real da habitagio, para explicar como o
mercado de arrendamento de longo prazo tem sido utilizado para determinar a renda
de mercado ajustada 2 avaliagdo, bem como para prever futuras rendas, precos e
desenvolvimento de valores.

50



METODO DO RENDIMENTO NA AVALIACAO IMOBILIARIA: UMA REVISAO DA LITERATURA @

VANTAGENS E INCONVENIENTES DO MODELO DO RENDIMENTO

O modelo do rendimento apresenta vantagens para determinadas entidades finan-
ceiras, devido a facilidade de aplicagdo da maior parte dos pressupostos para quem
gere fundos imobilidrios, onde as rendas produzidas pelos iméveis sao importantes
(Molina, 2003). Este modelo ¢ basicamente a simplificagao do principio de que um
bem econémico ¢ capaz de produzir uma renda no tempo e que esta é proporcional
ao retorno do capital e ao tipo de bem em causa.

No entanto, para Molina (2003), este método também apresenta desvantagens,
pois apresenta vdrios elementos de dificil quantificagao: valor de reversao?, vida dtil,
mais-valia, menos-valia. Outro dos inconvenientes ¢ que quando se trata de tran-
sacgoes individuais em que ndo hd conhecimento profundo dos proveitos e despesas,
¢ dificil estimar o beneficio normal do empresario, para além de que o beneficio do
empresdrio pode ser normal e extraordindrio.

Para Ledn (2003), a inflagio apresenta-se também como um elemento de
importancia crucial em todos os investimentos financeiros e em qualquer actividade
relacionada com o sector imobilidrio. As Normas Internacionales de Valuacién (NIV,
2005) referem que esta realidade deve ser levada em consideragio quando se avalia
pelo método do rendimento.

No entender de Wang e Zhou (2000) existem algumas dificuldades préticas de apli-

ca¢ao deste método, nomeadamente:

* Dificuldade no conhecimento do rendimento futuro da propriedade, da duragio
dos mesmos e previsao da conjuntura econémica;

* Necessidade de uniformiza¢ao dos métodos de avaliagio para certas finalidades
(efeitos fiscais, estabelecimento de seguros, hipoteca).

O INVESTIDOR FUNDAMENTAL VERSUS SENTIMENTAL

A teoria financeira cléssica postula que os precos dos activos negociados nos mer-
cados reflectem racionalmente a estimagio do risco ajustado e as taxas de desconto
e fluxos de rendimentos futuros, onde nao h4 lugar para o investidor sentimental.
Se existir um desajustamento de pregos (mispricing), ele é rapidamente anulado
através de acgbes de arbitragem que concorrem entre si para conseguir retornos
anormais.

A inabilidade, no entender de Clayton, Ling e Naranjo (2009), do modelo padrao
do valor actual para explicar as elevadas subidas e consequentes crashs nos pregos dos
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activos, tal como a «bolha» das empresas tecnoldgicas do final dos anos 1990 e outras
anomalias de precos, levou ao desenvolvimento da abordagem do comportamento
financeiro na avaliagao de activos. Nestes modelos de comportamento, o sentimento
do investidor pode ter um papel fulcral na determinagio do prego dos activos, inde-
pendentemente dos fundamentos do mercado.

Baker e Wurgler (2007) definem o investidor sentimental como tendo uma
mistura de crencas erradas sobre o crescimento de fluxos de caixa futuros, flu-
xos de investimento ou risco com base no conjunto de informagio actual. A abor-
dagem comportamental é também aplicada em «limites & arbitragem». Os arbi-
tragistas tém dificuldades na implementagio de opera¢des nao triviais (ino-
vadoras) e os custos de execugao impedem-nos de tomar posigbes para com-
pensar os esquecimentos de pregos. Além disso, com a politica anti-risco, os
investidores sdo incapazes de arbitragem a distincia do mispricing porque a
imprevisibilidade do sentimento do investidor os expde ao «risco de ruido do
negécio» (De Long er al., 1990). Assim, na medida em que o sentimento
influencia a avalia¢io, tomar uma posi¢dao oposta ao sentimento que prevalece
no mercado pode aumentar o risco do negécio, pelo que ¢ importante com-
preender a influéncia relativa dos fundamentos versus os sentimentos na avalia-
¢do de activos.

Os mercados de imdveis comerciais privados sio caracterizados por custos de
transacgao mais elevados e substancialmente de menor liquidez do que os mercados
publicos bolsistas. Assim, se «fric¢des» relativamente pequenas no mercado de acgoes
podem causar prolongados periodos de sobrevalorizagdo, parece plausivel que a
posi¢ao nos mercados imobilidrios privados seja potencialmente mais susceptivel a
esses episédios (Clayton, Ling e Naranjo, 2009).

Os sentimentos e os limites da arbitragem s3o necessarios para a existéncia de mzis-
pricing. Especificamente, num mercado caracterizado pela heterogeneidade dos
investidores, a existéncia de constrangimentos pode levar as vendas de curto prazo a
gerar desvios de pregos dos activos, face aos seus valores fundamentais. Os investi-
dores optimistas tomam posi¢oes longas, enquanto os pessimistas gostam de tomar
posigoes curtas (Clayton, Ling e Naranjo, 2009). Os constrangimentos das vendas de
curto prazo, no entanto, podem inibir a capacidade racional dos investidores para
eliminar a sobrevalorizagio, mesmo durante periodos de tempo prolongados. Por
isso, os investidores racionais podem sentir-se 2 margem quando acreditam que os
pregos sao demasiado elevados em relagao aos valores fundamentais, deixando o mer-
cado ajustar os precos para, posteriormente, voltarem a entrar no mercado (Baker e
Stein, 2004).
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Baker e Wurgler (2007) também procuraram medir de que forma os sentimentos
influenciam os precos e identificaram unidades populacionais que sao mais suscep-
tiveis de serem afectadas pelo sentimento. Consistentes com o seu modelo de pre-
viso, os seus resultados sugerem que quando os sentimentos sio elevados (baixos)
para o investidor, os retornos so relativamente baixos (altos) para unidades popula-
cionais de natureza mais especulativa ou para alguns tipos de arbitragem, que tende
a ser particularmente arriscada.

Embora considerado importante pelos avaliadores imobilidrios, existem relativa-
mente poucos trabalhos académicos que visam a compreensao do papel dos investi-
dores fundamentais versus o dos investidores sentimentais, dos fluxos de capitais em
bens iméveis e da dinimica de pregos.

MODELOS E CAP RATE

Para Archer e Ling (1997), existem trés mercados que desempenham um papel impor-
tante na determinagio dos precos dos imdveis comerciais: o mercado do arrendamento,
o mercado de capitais ¢ o mercado da propriedade imobilidria. As rendas dos mercados
locais s3o determinadas no mercado do arrendamento. O prémio de risco dos activos
varia de acordo com diferentes riscos de cash flow e sao determinados no mercado de ca-
pitais. Finalmente, no mercado da propriedade, os activos tém caracteristicas especificas,
onde as taxas de desconto, os valores imobilidrios e as cap rates sio determinadas.

As taxas de desconto de propriedades especificas sio determinadas pela interac¢ao
da taxa isenta de risco, prémio de risco do investidor e pelo perfil de risco especifico
da propriedade, para um dado fluxo esperado de receita operacional liquida (NOI —
Net Operating Income).

Para Clayton, Ling e Naranjo (2009), o preco de equilibrio da propriedade no
periodo t, Pet, deve ser igual ao valor actual dos NOI descontados, assumindo uma
taxa de risco ajustada, constante e nao alavancada, r,. Isto é:

e NOI, NOL([+g:,) NOL(l+g:,) NOIr_,(1 + g¢.7)+ NSPr (8)
&t = + ” 2 + 3 +ot T
(L +7¢) (1+7¢) (1 +7y) (L+7¢)

— T é o periodo esperado de explora¢ao em anos;

— NSP € a venda esperada liquida do imédvel no ano T5;

— NOI sio as receitas liquidas esperadas;

— 1, é a taxa de risco ajustada, constante e nao alavancada;

— g, ¢ a taxa de crescimento do NOI no momento t (espera-se constante).
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Para Geltner et al. (2007), se no momento t o NOI prevé um crescimento 2 taxa
constante g, e partindo do principio que NSP se mantenha como constante malti-
pla do NOI, entdo a equagio (9) simplifica a férmula de avaliagao na qual Pec é uni-
camente uma fung¢io do crescimento esperado do NOI e da propriedade especifica da
taxa de desconto do risco ajustado. Isto é:

. NoOI, NoI,  Pf 1 (9)
Pt " Tt-gc  Re ou NOI, 7Tt—-G:

A cap rate de equilibrio, no momento t, R¢, ¢ simplesmente o reciproco do valor
multdplo. A partir da equagio (9) resulta que:

RE=7t-g¢ (10)

E importante referir que o nivel de NOI nio tem qualquer impacto sobre a cap rate.
Pelo contririo, é a mudanga esperada no NOI que afecta o prego que os investidores
estdo dispostos a pagar por cada euro no primeiro ano de NOI. Evidentemente, ¢
improvével que as taxas de crescimento do NOI e futuras taxas de desconto sejam
eternamente constantes. No entanto, a equagio (10) é uma aproximagao que motiva
a nossa cap rate de especificagao empirica e é consistente com a generalidade dos
modelos de valor actual, que permite uma variagio no tempo de crescimento das
NOI e o impacto na taxa de desconto na avalia¢io da propriedade comercial imobi-
lidria e, consequentemente, da cap rate. O risco da taxa de desconto ajustada tem dois
componentes: a taxa de rendimento disponivel sem risco com um prazo igual ao do
periodo de exploracio esperado da propriedade e o prémio de risco requerido, que ¢
propriedade do mercado e dependente do tempo.

A taxa de rendimento disponivel sem risco ¢ determinada fora do espago local ¢ do
mercado imobilidrio, tendo por base rendimentos de titulos do Tesouro sobre os valo-
res mobilidrios, que sao determinados pelos precos da oferta e da procura dos investi-
dores no mercado dos titulos do Tesouro em todo o mundo.

No que se refere ao prémio de risco exigido nos mercados de capitais, os iméveis
comerciais concorrem com os outros activos por um lugar nas carteiras dos investi-
dores. Segundo a teoria cléssica de gestao de carteiras, os investidores irdo seleccionar
uma combinagio de investimentos com base nas co-varidncias e nos retornos dos pos-
siveis activos. Como os investidores fazem ofertas para o seu mix de portflio pti-
mo, a sua licitagio determina, simultaneamente, o necessério prémio de risco para o
universo dos investimentos, de acordo com o seu perfil de risco (varidncia e co-varian-
cia). Deste modo, a fixago dos precos do risco depende das preferéncias de risco,
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articulados no contexto mais amplo do capital, bem como o risco especifico do per-
fil de investimento, que ¢ determinado pelas condigdes actuais e futuras no mercado
espacial na qual se situa o imdvel.

Clayton, Ling e Naranjo (2009) sugerem que o sentimento desempenha um papel
importante na determinagao da cap rate da propriedade comercial, uma vez que tem
impacto no sentimento de percep¢do quanto ao crescimento esperado das rendas e
prémio de risco. Para além das questdes de endogeneidade, outra preocupagio poten-
cial ¢ que os testes de abordagem pressupoem implicitamente que os impactos dos
sentimentos nos pregos acontecem em todos os momentos. Isto ¢, o sentimento ¢
uma varidvel essencial na equagao de determinagio dos pregos. No entanto, o senti-
mento s pode desempenhar o papel de puxar os precos para cima nos mercados em
«ebuligﬁo».

Também Baker e Stein (2004) e Yu e Yuan (2007) encontraram irracionalidade nos
mercados onde prevalece uma maior intensidade nas subidas. As vendas de curto
prazo inibem a habilidade dos investidores racionais em eliminarem a sobrevaloriza-
¢d0, o que pode implicar que os investidores irracionais estdo activos no mercado ape-
nas quando s3o demasiado optimistas. Dai, os mercados de valores dos activos reflec-
tirem o sentimento irracional desses comerciantes.

Este paradigma comportamental permite a existéncia de ambos os investidores: os
irracionais ¢ os que se limitam & arbitragem. Nestes modelos, o sentimento do investi-
dor, os fluxos de capitais ¢ o volume de negdcios podem ser uma das regras para a
determinagdo dos pregos dos activos, independentemente do mercado fundamental.

Os mercados imobilidrios comerciais privados, segundo Clayton, Ling e Naranjo
(2009) diferem substancialmente dos mercados accionistas pablicos. Em primeiro
lugar, os activos imobilidrios sao heterogéneos. Por isso, ao contrdrio das ac¢bes
cotadas de uma empresa para a qual arranjamos substitutos préximos, quer directa
quer indirectamente, a localiza¢io dnica ou outros atributos de bens iméveis comer-
ciais restringem severamente um investidor num conjunto de substitutos aceitdveis.
Por outro lado, estas trocas comerciais de bens heterogéneos e iliquidos, sao altamente
segmentados e com informagio insuficiente nos mercados locais. Como resultado, os
custos de pesquisa associados ao matching de compradores e vendedores sao signi-
ficativos. A incapacidade de vender a curto prazo iméveis privados restringe a capaci-
dade de comerciantes sofisticados entrarem no mercado e eliminarem o mispricing,
especialmente se considerarem que a propriedade estd sobrevalorizada. Os limites a
arbitragem podem, por isso, conduzir a grandes desvios de prego em relagao ao valor
fundamental, quando estamos na presenca de investidores sentimentais.
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Estas caracteristicas dos mercados imobilidrios privados parecem tornd-los alta-
mente sensfveis ao sentimento induzido de mispricing e, na verdade, existe uma con-
vicgdo generalizada entre muitas imobilidrias participantes no mercado imobilidrio de
que os mercados estdo sujeitos a fads (ou seja, oscilam em fungio dos sentimentos).
Muitos agentes do mercado imobilidrio, de acordo com Clayton, Ling e Naranjo
(2009), dedicam um esforgo considerdvel na compreensao do sentimento de merca-
do (ou seja, aquilo que os outros investidores poderdo fazer) em vez de se concen-
trarem exclusivamente nas consideragdes sobre os cash flows e sobre as taxas de des-
conto. Na verdade, as redugdes significativas das taxas de capitalizagio que ocorreram
na maioria dos mercados de iméveis comerciais de 2002 a 2007 foram, em grande
parte, se nao totalmente, atribuidos ao sentimento de aumento de fluxos de capitais
durante esse periodo.

Para Clayton, Ling e Naranjo (2009), apesar da importancia potencial da andlise
fundamental e sentimental na dinimica de pregos no mercado imobilidrio, nio
existe investigagao que analise a relagao directa, os fundamentos e os sentimentos
dos investidores nos pregos dos imdveis comerciais. Os autores construiram um
modelo de equilibrio da cap rate especificada em fungio do espaco imobilidrio e da
andlise fundamental do mercado de capitais, que foi estimada usando técnicas de
correcgdo de erros capturando, assim, a dinimica, tanto a curto como a longo
prazo.

Os resultados de Clayton, Ling e Naranjo (2009) mostraram que a andlise funda-
mental é a chave para se chegar a cap rates. No entanto, o sentimento também desem-
penha um papel na formagao de pregos no periodo estudado de 1996 a 2007.

CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Este trabalho apresentou uma revisao da literatura sobre a utilizagao do método do
rendimento na avalia¢ao imobilidria. Assim, em jeito de simula, o método do rendi-
mento apresenta as seguintes caracterfsticas:

* DPelo valor de uma propriedade imobilidria ¢ possivel calcularmos uma renda
(Molina, 2003; Rebelo, 2002 e Schulz, 2003);

* A inflagdo apresenta-se como um elemento de importincia crucial para os investi-
mentos financeiros, bem como para as actividades relacionadas com o imobilidrio
(Molina, 2003). A inflagio no sector imobilidrio rustico ¢ diferente da que pode ser
apresentada no sector urbano e ambas sdo distintas da taxa de inflagao geral que
possa existir no mercado nacional de bens imédveis (Ledn, 2003);

* Nos bens iméveis urbanos e risticos deve levar-se em conta o valor de reversao

(Molina, 2003);
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* O valor de uma habitagio ¢ proporcional 4 renda econémica que gera (Molina,
2003);

e Para a avaliagio imobilidria é necessirio avaliar o contrato de arrendamento
(Molina, 2003) e verificar a composi¢ao das rendas, a vacancy rate ¢ a duragio do
arrendamento (Deng, Gabriel e Nothaft, 2002);

* A andlise de equilibrio ¢ um instrumento precioso para a investigagao sobre inves-
timentos imobilidrios (Hendershott, 1998), pois permite analisar a relagao entre os
valores fundamentais, pregos de mercado e bolhas especulativas no mercado habita-
cional (Black, Fraser e Hoesli, 20006);

* A cap rateestd relacionada com o valor futuro das rendas dos bens iméveis (Ghysels,
Plazzi e Valkanov, 2007).

O método do rendimento, utilizado essencialmente para avaliar propriedades espe-

cials, apresenta as seguintes vantagens:

* Permite verificar a compatibilidade entre os precos de mercado e os valores funda-
mentais (Hendershott, 1998 e Gallin, 2003);

o E mais credivel para a maioria das entidades financeiras (Molina, 2003);

* A utilizagio de uma cap rate na previsio dos retornos é econémica e estatistica-
mente significativa (Ghysels, Plazzi e Valkanov, 2007);

* Para a maioria das propriedades comuns, o valor da propriedade estd baseado na
sua renda potencial, vista como um investimento (French, 2004);

* Permite verificar o valor fundamental e comparé-lo com o do mercado (Grenadier,
2003 e Tabner, 2007);

* Permite verificar a existéncia do mispricing (De Long ez al., 1990).

A utilizagao do método do rendimento apresenta os seguintes inconvenientes:

* O valor de reversao, a vida til e a mais-valia ou menos-valia sao de dificil quan-
tificacio (Molina, 2003);

* Dificuldade no conhecimento do rendimento futuro da propriedade, da duragio
dos mesmos e da conjuntura econémica (Wang e Zhou, 2000);

* Necessidade de uniformizacio dos métodos de avaliagio para certas finalidades
(efeitos fiscais, estabelecimento de seguros, hipoteca) (Wang ¢ Zhou, 2000);

* Dificuldade na decisao da taxa de desconto (Geltner ez al., 2007 e Clayton, Ling e
Naranjo, 2009).

A avaliagao imobilidria é uma actividade multidisciplinar, onde hd necessidade de
amplos conhecimentos sobre os factores que podem influenciar o prego.

O processo de formagio do preco de mercado permanece sujeito a comporta-
mentos frequentemente irracionais, de tal forma que o preco de mercado pode, no
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curto prazo, apresentar grandes oscilagoes, embora, a longo prazo, tenda a flutuar
em torno do valor fundamental, o verdadeiro «prego» que importa aos investi-
dores.

Na perspectiva do investidor, o mercado imobilidrio tem interesse quando existe
um retorno semelhante a0 mercado accionista, atendendo aos principios de rentabili-
dade e risco enunciados por Markowitz (1952). Assim, a perspectiva dos rendimen-
tos futuros da propriedade imobilidria estd na base da utilizagao do método do rendi-
mento como um importante instrumento de avaliagdo imobilidria, com grande
adesdo no mercado imobilidrio.

O método do rendimento apresenta interesse para as entidades financeiras ligadas
ao imobilidrio. Este método tem por base que uma propriedade ¢ capaz de produzir
uma renda e que o seu valor é dado pelo quociente entre o rendimento liquido pe-
riddico e a respectiva taxa de actualizagdo, sendo aplicdvel & maior parte dos pressu-
postos de quem gere fundos imobilidrios.

Com a recente utilizagao da cap rate, ha estudos (Ghysels, Plazzi e Valkanov, 2007
¢ Tabner, 2007) que apontam para um superior desempenho deste método com-
parado com o modelo dos pregos hedénicos. Os pontos criticos do método do rendi-
mento estao na dificuldade de cdlculo da cap rate e da vacancy rate. No que se refere
A cap rate, existem vdrios trabalhos (Ghysels, Plazzi e Valkanov, 2007; Black, Fraser e
Hoesli, 2006 e Tabner, 2007) onde sdo apresentados modelos de célculo da cap rate.
Virios foram os testes feitos na literatura recente para averiguar a sua robustez.
Entende-se que o estudo da cap rate ainda deva ser mais aprofundado, embora seja
uma taxa de desconto mais interessante no cdlculo do valor do imével do que a sim-
ples taxa de juro. Jd quanto aos periodos de estimagio das rendas hd quase uma
unanimidade entre autores (Pogliani, 1991; Lusht, 2001 e Boyd, 2002) que
entende que devem ser utilizados os dez anos, pois utilizando quinze anos as pre-
visoes sao dificeis de fazer e trés ou sete anos faz com que o valor residual seja ele-
vado. A cap rate permite analisar o equilibrio entre o preco da habita¢o e o rendi-
mento, e verificar a compatibilidade entre os pregos de mercado e os valores fun-
damentais. Este modelo da cap rate permite examinar o mercado e verificar se existe
mispricing, isto ¢, permite uma andlise mais genuina e equilibrada dos precos da
habita¢io de acordo com os valores fundamentais, apresentando o valor do com-
portamento racional.

Pelas conclusdes apresentadas, entende-se que o modelo do rendimento ¢ incon-

torndvel na avaliacio imobilidria, sendo essencial ao investidor fundamental e
preocupado com a existéncia de mispricing.
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NOTAS

1. Capitalization rate (cap rate) representa o retorno anual de um investimento antes de pagamentos da hipoteca
e do imposto sobre o rendimento. Para encontrar a cap rate usa-se a seguinte férmula cap rate = (Valor liquido das
rendas/Valor de Mercado) x 100.

2. Para Ghysels, Plazzi e Valkanov (2006), se a cap rate for utilizada como medida de avaliagio imobilidria existe
uma conexdo linear entre a localizagio econdmica, demogréfica e varidveis geograficas que fazem lembrar os mode-
los hedénicos.

3. As unidades habitacionais desocupadas sao consideradas vacancy (vagas). A vacancy status é determinada pelas
condigdes em que a unidade pode ser ocupada, por exemplo, para arrendar, para vender, ou apenas para uso sazonal.

4. Um dos problemas da utilizagao deste método de avaliagio no mercado imobilidrio é o célculo do valor de rever-
s3o. A sua forma de cdlculo pode variar dependendo do tipo de investimento. Por exemplo, numa moradia com 97
anos serd muito préximo do valor do terreno, deduzido dos custos de obras de demoligao. Num edificio de escritérios
novos poderd ser feito através da perpetuidade correspondente ao décimo primeiro ano e actualizada para 0 momen-
to actual.

5. No NOI ¢ assumido que inclui uma reserva para gastos de capital e outras despesas esperadas tais como leasing
de comissoes.
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