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RESUMO

O objetivo deste estudo € avaliar em que medidaerlepcdo do comportamento
macroecondmico influenciou a expansdo da ofertandeo estoque de condominios
industriais. O presente estudo ira avaliar a amééde indicadores econdmicos, que sejam

capazes de expressar a performance macroecondmigan @leterminado periodo.

No trabalho € avaliada a relagédo entre o aumentifedta do novo estoque de condominios
industriais, em metros quadrados de area constr@daariaveis macroeconémicas da
economia brasileira por meio de uma analise deessgo linear simples. Utilizando esta
ferramenta estatistica procurou-se entender emmpaeda 0 comportamento de indicadores
macroecondmicos séo fundamentalmente relevanteesmportamento da expansao do novo
estoque de condominios industriais. E estruturada tegressdo linear na qual se busca
compreender a relacdo existente entre estes imteEacacroeconémicos, que desempenham
o papel das variaveis exégenas ou variaveis indiepees; e a efetiva expanséo da oferta do
novo estoque de condominios industriais, que éiawsd endogena ou variavel dependente

do modelo.

Os indicadores macroeconémicos selecionados séoduto Interno Bruto (PIB), a taxa de

inflacdo (IPCA) e a taxa de juros (Selic).

As simulacbes realizadas no trabalho permitiramclcom que dentre os 3 indicadores
selecionados, apenas o Produto Interno Bruto exa tke juros (Selic) podem ser
estatisticamente validadas como varaveis capazespdEsentar uma relacdo linear com
expansao do novo estoque com um indice de confid@m@b%. No entanto, apesar de neste
modelo a taxa de inflagdo (IPCA) ndo ser validastatisticamente como uma variavel capaz
de influenciar a expansao da oferta do novo estapia variavel demonstrou apresentar uma

relacéo inversamente proporcional com a expansafeda do novo estoque.



ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate in whigvel the macroeconomic behavior
perception affected the expansion of new stock Isufppm industrial business parks. This
study will also evaluate the adherence of econandicators, which are capable to express

the macroeconomic performance in a given period.

In the proposed work it is evaluated the relatigmdietween the increase in the new stock
supply of industrial business parks, measured wasg meters of constructed area, and
macroeconomic indicators from the Brazilian economgking use of a simple linear
regression analysis. Making use of this statistioal we can understand to which level the
behavior of macroeconomic indicators are mainlgvaht in the expansion of new stock
supply of industrial business parks as it is strredd a linear simple regression model. It seeks
to understand the relationship between these memmoenic indicators, which play the role
of exogenous variables or independent variableg;tha effective expansion of new stock
supply of industrial business parks, which is tmeElagenous variable or the dependent

variable on the model.

The selected macroeconomic indicators are: Grosse3tic Product (GDP), inflation (IPCA)

and the interest rate (Selic).

The simulations performed in this study make pdssib conclude that among 3 selected
variables, only the GDP and the interest rate ¢peln be statistically validated as variables
which can provide a linear relationship with thgo@msion of new stock with a confidence of
95 %. However, despite in this model the inflatrate cannot be statistically validated as a
variable able to influence the expansion of newclkstsupply, this variable have shown an

inverse relationship with the expansion of new ls&upply.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO

O mercado de Real Estate voltado a condominiossiridis para locacdo tem crescido muito
no Brasil nos Ultimos anos, se consolidando comaipmde investimento atraente, face a

baixa oferta de galpbes para locac&o no Brasillmoengualidade e infra-estrutura adequada.

A partir dos avancos auferidos pela implantaca®kdmo Real, advindos principalmente da

estabilidade econdmica, o fluxo de investimenttariracionais aumentou consideravelmente
no Brasil com ingresso de fundos de participacéaie outros grandes grupos e gestores
profissionais. A migracdo deste capital internagigrara o cenario nacional, também no setor
de Real Estate, aconteceu em um cenario de quedxalae juros, onde esses investidores

passaram a ter mais seguranca quanto ao cenainalac

De acordo com a definicdo de Rocha Lima Jr. (1884 mpreendimentos de base imobilidria
(EBIs) “sdo aqueles que tém a renda dos investosemd sua implantacdo (ou aquisicao)
associada ao desempenho da operacao que se vardica base no imovel, seja meramente
a sua locacéo por valor fixado (como no caso dggeendimentos de escritdrio e galpdes),
seja pela exploracdo de uma determinada atividtadgual se deriva a renda, como no caso

dos shopping centers e dos hotéis”.

Segundo Aduan (2007) “de forma simplificada, os m@pdimentos de base imobiliaria
(EBI) podem ser conceituados como aqueles capa&zgerdr renda, através de contratos de
locacdo ou outros instrumentos de cessdo onerosaajecomo por exemplo, contratos de
direito de superficie”. Dentro deste conceito, anihios industriais podem ser considerados
como empreendimentos de base imobiliaria (EBI), fantdo de suas caracteristicas de
geracao de renda e busca por rentabilidade adequiagtastidores imobiliarios profissionais

e institucionais, gestores e cotistas de Fundosdestimento Imobiliario (FIl), Fundos de
Private Equity, entre outros. Assim, consideranalda$ as caracteristicas de condominios
industriais, cuja construcdo € na maioria das veakada para locacdo, admite-se que esses

conceitos sao validos e serdo adotados nestehimabal



O conceito de condominio industrial € recente nasilr de modo que este tipo de
empreendimento voltado para locacdo comecou arsuogpais somente na década de 80.
Neste periodo, o mercado industrial brasileiro gespor um forte periodo de estagnacéo que
teve seu apice em meados da década de 80, quareh@rio de instabilidade econbémica que
gerava inseguranca nao era favoravel a entradavdstimentos estrangeiros para a expansao
do novo estoque. Assim, a falta de desenvolvimaanteetor imobiliario industrial propiciou
um cenario de oferta de imdveis antigos e detetawana década seguinte, onde a entrada de
capital internacional que comecava a surgir no, pEgtava direcionada para setores mais
maduros e considerados menos arriscados, como shdgping centers e escritorios
comerciais; onde a construcdo de novos iméveissindis e a seguranca no setor ainda nao

se mostravam a altura da demanda por este tipmpeendimento.

Com a retomada do crescimento da atividade ecomdnucinicio da década de 90, houve
uma necessidade quase imediata do setor indugtniagjalpées para locacao, fazendo com
gue, em alguns casos, grandes empreendimentogriatuda década de 70 e 80 inicialmente
voltados para uso proprio, terem sido transformaédas condominios industriais e
disponibilizados para locacda partir da percepcéo de seus proprietarios dawpdade de
rentabilidade atraente e crescimento da demandaspettipo de produto. Ha também outros
casos de empreendimentos de condominios industji@sforam adaptados de construgdes

mais antigas que se mostraram capazes de absst@dipe de redesenvolvimento.

A retomada do crescimento da atividade econdmicamal impulsionou uma forte pressao
de demanda por galpbes para locacdo que fossermmesaga atender as novas exigéncias
industriais e logisticas. Esse novo cenario natioma@ou o ambiente propicio para o
surgimento de novas oportunidades de investimegri@ @s investidores, que neste momento
eram muitas vezes pessoas fisicas, ou empresakafamicom alta disponibilidade de
recursos, capazes de suportar os investimentoeg@apo de construcdo. Esta oportunidade

foi abracada por estes grupos, que se tornarandegammoprietarios de imoveis industriais.

Investidores industriais puderam enxergar uma apatade assentada na falta de galpdes
para locagéo, aliada a uma forte demanda por irméwelustriais; mas o conceito de

condominio industrial como forma investimento deebanobilidria para locacdo ainda néo

1 . . ~ s . .. .
Exemplos de empreendimentos assim sdo os casos dos condominios industriais da Kodak e Ericsson,
localizados em Sdo José dos Campos apresentados na Tabela 1 da se¢do 2.4.



era uma realidade no pais, de modo que apenas adguaonstrutoras e incorporadores

procuravam desenvolver este tipo de empreendimento.

Neste contexto de inicio de abertura econdmicaéeadh de 90, os principais investidores
industriais, que ndo eram agentes profissionaisfikeavam de recursos proprios para suprir
a forte demanda industrial que se configurava commea oportunidade de auferir

rentabilidades atraentes face o bindbmio risco @met Assim, considerando o baixo grau de
alavancagem com gque estes investidores operavale;ggoespecular que a taxa de juros nao
fosse o principal vetor relacionado a expansaoam restoque de imdveis industriais, neste

periodo.

Com o fortalecimento do conceito de condominiosustidais no final da década de 90, e
inicio da década de 2000, investidores institudgomke galpdes industriais comecaram a
migrar para este tipo de investimento, mas tivedmrmconcorrer com a entrada de novos
investidores estrangeiros altamente profissionaés grocuravam diversificar suas operacoes
no pais apos uma consolidacdo de outros setoresedmado de Real Estate. No entanto, o
mercado de condominios industriais ainda podes®iderado um tanto quanto incipiente no
Brasil.

O recente aquecimento do setor industrial no B(gsk mostrou forte retomada a partir de
2003) > tem chamado ainda mais a atencdo de investidosra pperaces em
empreendimentos de condominios industriais. Seguad@onfederacdo Nacional das
Industrias (CNI) o ano de 2008 foi caracterizado ghmis periodos distintos com relacdo ao
desempenho da economia: nos trés trimestres maano ritmo de crescimento mostrou-se
ainda elevado, reflexo da tendéncia de alta quai® gpresentava desde 2003, mas que ja
apresentavam alguma instabilida@ecrescimento apresentado nos ultimos anos sensuste
até o terceiro quadrimestre, a despeito das difatlds externas ja instaladas no cenario
mundial. Quando o efeito da crise econdmica gléiadentido, o impacto sobre a produgao

foi expressivo.

’ Fonte: Relatério anual 2008 — Confederagdo Nacional da Industria (CNI).
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Grafico 1 — Produgédo Industrial Brasil: Jan/07 — Dez/08

Fonte: Relatdrio anual 2008 — Confederacdo Nacional da Industria (CNI)

E importante ressaltar que n&o s6 o setor induggriase mostrado como o principal publico
a demandar areas para locagcdo em condominios riiaisjsbperadores logisticos também se
destacam como um publico alvo para este tipo deeamgdimento de base imobiliaria, sendo
0 segmento de operadores logisticos e distribggdiéorte expanséo no Brasil.

A atividade logistica, “que deve ser entendida cangerenciamento estratégico dos fluxos
de materiais de forma eficiente e eficdz’vem ganhando destaque no segmento industrial

como forma de as empresas buscarem mais comuktdii

O ambiente empresarial industrial tem se mostradia vez mais competitivo e complexo,
exigindo que as empresas operem cada vez maisreéisi capazes de fornecer inovacoes,
reducdes de custos e de suas margens, e tambémapmpies de servicos agregados a suas
atividades fim. Desse modo, a diferenciacdo poront® estabelecimento de vantagens
competitivas sobre os concorrentes tornou-se el@metal, obrigando as empresas em
repensar seus fluxos operacionais e aclOes est@dégi nivel tatico. Neste contexto, a

aplicacdo da logistica como forma de diferenciagferacional, se apresenta como uma

® Fonte: Adaptado do livro: “Logistica Empresarial: O processo de integracdo da cadeia de

suprimento”. Bowersox, D. J.; Closs, D. (2001)



atividade capaz de agregar valor ao produto fitravés da prestacdo de servigos e também

como uma alternativa em busca de melhorias.

Nos ultimos anos, em todo o mundo, muitas empresaestruturaram para conduzir de
forma mais eficiente suas operacdes logisticasma das alternativas encontradas foi a
terceirizacdo. Hoje, pode-se dizer que a tercegigizaalas atividades logisticas no Brasil € uma
realidade. Diversas industrias optaram por temairsuas atividades logisticas, entregando
aos Prestadores de Servicos Logisticos (PSL) naivsdades operacionais, mas até mesmo

outras consideradas estratégicas e de gestao.

A industria de operadores logisticos no Brasil pseleconsiderada um tanto quanto recente,
ganhando destaque a partir da estabilizacdo ecoadus Plano Real. Mais recentemente, 0
crescimento do setor vem se destacando tanto pedorento de operadores genuinamente
nacionais, quanto pela entrada no pais de grande®dwres globais. O aguecimento do
mercado no setor de Provedores de Servicos Laggs(fRSL) no Brasil pode ser ilustrado
pelo grafico a seguir, que apresenta um aumentsidenavel da receita média nos ultimos
anos, que saiu de R$ 32 milhdes, em 2000, paraOB$@hdes em 2007, um crescimento
anual médio de 31,86%. O crescimento do setor &cado por algumas fusbes e aquisi¢des,
e também pelo proprio crescimento da economia goeopou 0 aumento do volume da

prestacao de servicos terceirizados.
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Grafico 2 — Evolugdo da receita média dos Prestadores de Servigos Logisticos — PSL (Periodo entre 2000 e
2007) - Fonte: Instituto llos (Instituto de Logistica e Supply Chain)

Assim, a andlise sobre 0 segmento de condomininstinais e o recente desenvolvimento do
setor mostra-se um assunto relevante frente a s&pata atividade industrial e de operadores

logisticos no Brasil.

Intuitivamente, espera-se que em um ambiente mzanéenico favoravel a oferta do novo
estoque de condominios industriais cresca; e ptno dado, hum ambiente econdémico
desfavoravel, o aumento do novo estoque seja maierado. No entanto, faz-se necessario
verificar utilizando-se ferramentas estatisticas,asoferta do novo estoque realmente se

confirma como variavel dependente aos indices iseledos.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo deste estudo € avaliar e entender emmpdida a percepcado do comportamento
macroecondémico influenciou a oferta do novo estogue segmento de condominios
industriais para locacao. Utilizando uma ferramesgtatistica de regresséo linear simples,

trés indicadores macroeconémicos selecionados ¢esdgram o papel das variaveis



exdgenas, ou variaveis independentes, e a efetppansdo da oferta do novo estoque de

condominios industriais, que se apresenta comaa@aeaendogena ou variavel dependente.

No trabalho avalia-se a relacdo entre o aumentofetéa do novo estoque de condominios
industriais, em metros quadrados de area constr@deaariaveis macroeconémicas da
economia brasileira por meio de uma andlise deess@p linear simplésUtilizando esta

ferramenta estatistica busca-se entender até qut® o comportamento de indicadores
macroecondmicos sdo fundamentalmente relevantegpansao do estoque de condominios

industriais.

E admitido que as 3 variaveis macroeconémicas cardim o desempenho do novo estoque.
N&o esta contemplado entre os objetivos centrate deabalho discutir variaveis subjetivas

gue fazem parte da deciséo de investir nesses gonds.

Outras variaveis de carater subjetivo também n&im eopntempladas nesta analise pois isso
exigiria uma abordagem mais sofisticada, sendgpque tanto seria necessario trabalhar com

um novo conjunto de dados.

O trabalho se limita em analisar os indicadorescgmhados como variaveis que tenham uma
relacdo com o desempenho do novo estoque de comdsnindustriais. O uso destes

indicadores como fonte de informagdo por invesédosera uma questdo secundaria e
implicita ao modelo. Ou seja, 0 uso destes indiesdocomo fonte de informagéo e suporte na
tomada de decisdo por investidores, e também cemanientas capazes de influenciar suas

expectativas, ndo sera o objetivo.

O uso destes indicadores como fonte de informac@@renciamento de expectativas, €
evidente e factivel, mas néo se apresenta comm miraive de avaliacdo de estudo pela

complexidade e subjetividade envolvidos.

Finalmente, cabe ressaltar que o estudo em questdovisa fazer previsbes sobre o
comportamento do novo estoque por meio do modeleglessao linear. O fato de o modelo
a ser apresentado mostrar como foi a relacdo estreariaveis, ndo indica que elas irdo

apresentar a mesma relacdo de comportamento mo.futu

4 . ~ 7. ~ . . ~
Conceituacdo de analise de regressao linear serd apresentada na secdo 4.



1.3 DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO

O trabalho inicia-se a partir de uma explanacaocaiaceito de condominios industriais

contextualizando o cenario nacional que ocorreuew desenvolvimento, abordando as
vantagens e desvantagens em sua ocupacdo. Tamlexplogado aspectos de mercado
mostrando a evolucdo do novo estoque deste segmastdtimos 20 anos. O estudo também
contempla indicadores que sejam capazes de expressamportamento de variaveis

conjunturais do cenario econémico, que por suaseelacionam com a expansao do novo
estoque; utiliza-se a ferramenta de regressaor Ipga expressar como foi o comportamento

entre estas variaveis no periodo selecionado.

No estudo, foram selecionados 3 indicadores masndesicos para realizar a andlise de
regressao linear: (i) variacao percentual do Pmthierno Bruto nacional (PIB real); (ii) taxa
de inflacdo (IPCA - IBGE); e (iii) taxa de jurosaltgSelic — Banco Central do Brasil); os
quais sao tomados como variaveis independentesv@eastoque de condominios industriais
se apresenta como variavel dependente; de tal fguam® modelo de regresséo linear simples
ird avaliar a relagdo existente entre elas. O noodefd avaliado estatisticamente com um
Intervalo de Confian€gIC) de 95 %.

Apresenta-se no trabalho um modelo de regresséarlipara cada uma das trés variaveis
macroecondmicas selecionadas, e pretende-se quenedelo represente o comportamento
do mercado como um todo. A variacdo do novo estatpieondominios industriais foi
tomada como a variavel dependente; e os indicesoe@mOmicos como as variaveis

independentes em cada um dos modelos.

A analise da qualidade e dos riscos associadosneestimento tem como referéncia
indicadores econdmicos para formulacdo do cen&ferancial, que por sua vez geram

informacdes sobre o desempenho esperado para @mmdeido empreendimento que esta

No capitulo 3.2 é apresentado cada um destes indicadores, bem como as justificativas que possam relacionar
o seu desempenho com o aumento do novo estoque de condominios industriais.

Um “Intervalo de Confianga”, ou “Nivel de Confianga” de 95% significa que se selecionarmos um numero
infinito de amostras sempre da mesma forma aleatdria, em 95% delas, estardo incluidos os valores
"verdadeiros" no intervalo de confianca resultante. Este tema serd novamente abordado mais adiante.



sendo analisado. Este tipo de andlise busca faraeseempreendedores subsidios para sua

tomada de deciséo, que culminara na realizacaodoudo investimento.

Segundo Rocha Lima Jr. (1991), “o cenario refesdncepresenta a projecdo para o
andamento de determinadas variaveis comportameputaiserao requisitadas na manipulacao
do modelo. Estas varidveis poderdo ser caractaszeaimo sendo: (i) — do ambiente interno
da empresa, por exemplo: seus custos de admidistraca margem de contribuicdo que
devera ser oferecida pelo empreendimento; (ii) ambiente interno do empreendimento, por
exemplo: seu orcamento, que o modelo trabalhardocontusto esperado; e (iii) - do
ambiente externo, por exemplo: custos financeipeados no mercado, precos de mercado,
taxas de inflacdo esperadas”.

CENARIO REFERENCIAL

ESTRUTURAL CONJUNTURAL

RELATIVO AOQ AMBIENTE INTERNO DA
EMPRESA E DO EMPREENDIMENTO

RELATIVO AO AMBIENTE EXTERNO

Figura 1 - Cenario Referencial para tomada de decisdo

Fonte Rocha Lima Jr. (1991)

Fica evidente a existéncia de uma dependéncia astreariaveis comportamentais e a
expectativa dos investidores quanto a sua tomadadedsdo em relacdo a observacao do
comportamento macroecondmico, ja que estas vasi®as fundamentais para elaboracéo e

manipulagéo do modelo.

Com relacdo a expectativas de mercado, Minford L3irma que “expectativas sao
fundamentais em economia. Toda decisdo econdmisabge o futuro, dada a situacao
presente. Por definicdo o futuro € desconhecidest@do econdmico da tomada de deciséo da

economia é regido sobre como as pessoas lidam c@sconhecido®.

’ Retirado do livro: “Rational Expectations Macroeconomics: An Introductory Handbook” - Patrick Minford
(1992)
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E sabido que as variaveis macroeconémicas seleiénpara anélise ndo sdo os Gnicos
fatores responsaveis pela tomada de decisdo dstiochm@s que constroem condominios
industrias. A tomada de decisdo esta relacionagiraeros fatores, desde oportunidades
pontuais que venham a surgir (como a aquisi¢ao ndetarreno em momento ou valor

oportuno, ou mesmo sua liberagcdo para construg@mieedrgdos municipais, entre outros
fatores), até outras variaveis econdmicas que posszentivar o interesse de investidores e
consequentemente desencadear o aumento do nowuesstmomo variagcbes da taxa de
cambio, preco dos insumos, necessidade pontuahdedeterminada empresa por um galpéo

para locacao, entre muitos outros eventos.

8 . . . ~ ~
As variaveis selecionadas serdo apresentadas na se¢do 6.1.
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2. CONDOMINIOS INDUSTRIAIS

O conceito de condominio industrial surgiu em uméc® de crescente demanda por galpdes
para locacao, aliado a um estoque de imdveis digpisrpara esta finalidade ja muito antigos

e deteriorados, e sem a infra-estrutura adequadaopacatario. Recentemente esta tipologia
de empreendimento vem ganhando forte destaque emrsds veiculos de midia

especializada, e também se destacando como opgfieaapara investidores institucionais.

A recente expansdo deste tipo de empreendimen@asie imobilidria, dentre muitos outros
fatores, estd assentada na busca das empresaaipocampetitividade, reducéo de custos e
foco cada vez mais direcionado em seus core bussimes atividades fim, as quais sao

fundamentalmente relevantes nesta busca por diiago e maior competitividade.

2.1 CONTEXTO MACROECONOMICO DO SETOR INDUSTRIAL

A mudanca de perfil do setor industrial brasileparticularmente no Estado de S&o Paulo, é
fruto de um mercado cada vez mais complexo e do@rde modo que todas as areas de uma

organizacdo devem assegurar responsividade e m@lamta de recursos.

O aumento da demanda por areas dentro de condeniuligstriais, dentre outros fatores, é
decorrente do forte crescimento do segmento deadpess logisticos, o qual decorre de
algumas caracteristicas do pais e suas politicpgadejamento, sobre tudo de investimento

em infra-estrutura.

As dimensdes continentais do territério brasilé@we a precaria infra estrutura de ferrovias e
outros meios alternativos de logistica e distridajcfazem com que as necessidades do
escoamento logistico seja cada vez mais sobreealmego transporte rodoviario. Os

prestadores de servicos logisticos sédo originddesvarios setores principalmente da

distribuicdo de produtos, da industria e do setdrahsporte e de armazenagem.

O crescimento do setor, se deve a terceirizacaie dipe® de operacdo para prestadores de
servigos, neste caso houve uma expansao de nowaggesl Ou seja, empresas que

mantinham estruturas proprias e eram responsaeeisyas operacdes, transferiram estas
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operacgdes logisticas, ou parte delas, a parcégagirizando esta atividade para operadores

especializados neste tipo de atividade.

Outro fator que pode ser ressaltado quanto as madapresentadas pelo setor foi que, assim
como em muitos outros segmentos, houve uma coagéwotdo setor na busca por ganhos de
escala em se agregar atividades num Unico operadanvés de se utilizar diversos parceiros
onde cada uma responderia por um pedacgo da opeag;@mpresas passaram a concentrar
estas atividades em um Unico operador logisticgdelea movimentacdo interna e
armazenamento até o transporte. Atividades ques asgtavam distribuidas entre varios

prestadores de servigos passaram a se concentram émco operador

Por fim, o aprofundamento da terceirizacdo podecsaesiderado mais um fator que foi

responsavel pelo crescimento do setor, pois as esaprpassaram a transferir além da
logistica, outras atividades agregadas; fato astemte ao processo de terceiriza¢do, de modo
que atividades complementares sdo também trarefeads prestadores de servico que

muitas vezes se adéguam as exigéncias de seusglien

O segmento de logistica e seus operadores, sernvigsentrega, armazenagem,

transportadoras e distribuicdo de materiais, temasrado um publico crescente na demanda
por galpdes para locacdo dentro de condominiossinidis, de modo que sdo responsaveis
por absorver grande parte das locacdes nestedipmgreendimento. Além disso os servicos
agregados oferecidos pelos condominios e divis&eds custos, aliados a maior seguranca
também adquirida com o uso compartilhado de asfas0s atrativos mais relevantes para

este segmento na locacao de areas em condomidicgriais.

Com relagdo as perspectivas para crescimento dg spresentamos o grafico a seguir que
mostra o percentual de empresas que disseram e @89 “pretendem terceirizar ou
aumentar a terceirizacdo em sua atividade nos mpa¥i2 anos”, na pesquisa realizada no
Panorama Logistidd CEL-COPEAD). Pode-se observar que das trés atieisl com maiores
oportunidades de crescimento para os PSL, duasekfmonadas a atividades consideradas

° Fonte: Relatério de Pesquisa CEL/COPPEAD: Panorama Logistico — “Terceirizagdo Logistica no

Ill

Brasil”. O Relatério de Pesquisa CEL/COPEAD traz andlises sobre as experiéncias e expectativas das
empresas no que diz respeito a contratacgdo de terceiros para a realizagdo de atividades logisticas. Ao
todo foram entrevistadas, no ano de 2008, 115 empresas pertencentes ao grupo das mil maiores em

faturamento no Brasil. Foram analisados 14 diferentes setores da economia.
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como “sofisticadas”™ e uma ‘“intermediaria, ou seja, nesta categoriagtid@dade de

armazenagem se apresenta com a maior perspectrasiemento nos proximos dois anos.
Este grafico também indica um cenario favoravelcescimento de operadores logisticos
mais sofisticados e estruturados, cuja consequéesiera ser o aumento da concentracédo do

setor de provedores de servigos logisticos no Brasi

Grafico para a pergunta: “A empresa pretende terceirizar ou
aumentar a terceirizacdo em sua atividade nos préximos 2 anos”?
(% de empresas que responderam afirmativamente — 2008)

Desenvolvimento de Projetos e Soluches Logisticas
Armazenagem

Gestdo Integrada das Operactes Logisticas
Transporte de Distribuicdo

Loqgistica Reversa

Definicdo do Perfil da Frota

Definicac de Rota

Gerenciamento do Transporte Intermodal
Servico ao Cliente

Gestdo do Risco no Transporte

Transporte de Suprimento

Montagem de Kits

Milk Run

Transporte de Transferéncia

Auditoria de Fretes

Cross Docking

Gestdo de Estoques

Desembaraco Aduaneiro

Grafico 3 — Percentual de empresas que pretendem terceirizar ou aumentar a terceirizagao em sua atividade
nos proximos 2 anos. (% de empresas). Na pesquisa, ao todo foram entrevistadas, no ano de 2008, 115
empresas pertencentes ao grupo das mil maiores em faturamento no Brasil. Foram analisados 14 diferentes
setores da economia.

Fonte: Relatério de Pesquisa COPPEAD: Panorama Logistico — “Terceiriza¢do Logistica no Brasil”

Considerando todos estes fatores apresentados-spodiézer que este segmento de
Prestadores de Servi¢os Logisticos (PSL) tenddgireandar nos proximos anos um volume

cada vez maior de &reas para armazenagem de msateriistribuicdo, uma vez que as

1% “para medir este indice foram consideradas dez diferentes atividades logisticas, potencialmente
terceirizdveis, agrupadas em 3 classes de servigcos. A primeira classe, denominada de atividades
basicas, se compbe do transporte de suprimento, transporte de transferéncia, transporte de
distribuicdo, e desembarago aduaneiro. A segunda classe, denominada de atividades intermediarias,
é composta pela armazenagem, milk run, e gerenciamento de transporte multimodal. A terceira
classe, denominada de atividades sofisticadas, se comp&e da gestdo de estoques, montagem de Kkits,
e projetos logisticos.”

Fonte: Relatdrio de Pesquisa CEL/COPPEAD: Panorama Logistico — “Terceirizagdo Logistica no Brasil”.
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cidades periféricas aos grandes centros, como &ilo B Campinas por exemplo, tenderdo a
se tornarem, cada vez mais, fontes de abastecimgata estes grandes mercados

consumidores.

211 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE CONDOMINIOS INDUSTRIS

Com a evolugdo da industria e das técnicas de amagem, buscando iméveis com
capacidade de verticalizagdo de seus estoques vemdanaiores, as necessidades destes
locatarios se tornaram também cada vez mais saiilsts.

As exigéncias passaram a ser por imoveis com péalmais altos, disponibilidade de docas
elevadas para facilitar a entrega e distribuicamdeeriais, capacidade do piso cada vez mais
resistente capazes de suportar a verticalizacaeestogues ou instalacdo de equipamentos
mais sofisticados, conforto térmico na area deyggad e até mesmo a disponibilidade de um
local para instalacdo de um pequeno escritério @dtrativo (muitas vezes disposta em um
mezanino elevado). Este aumento das exigénciasbpibss também o oferecimento por
parte do proprietario, de uma série de produtosreices que pudessem agregar valor ao

condominio industrial disponivel para locacao.

Neste novo contexto de utilizacdo de condominidsistriais para locagdo, uma ou varias
empresas (que podem ser de segmentos distintouersude diversos beneficios em sua
ocupacdo, como reduzir custos pelo uso compartlhdd infra-estrutura e servigos

oferecidos. O uso compartilhado de areas industeain condominios pode trazer muitos
beneficios ao usuario do ponto de vista operacicaém de reducdo de custos e maior
seguranca. Servigos agregados que seriam custpadgemente uma empresa (no caso de
monousuario), podem ser divididos entre os ingosljincomo por exemplo: seguranca,
manutencdo das areas comuns, jardinagem, servicmestaurante e cafeteria, agéncias

bancarias, servicos medicos, entre muitos outpos tile facilidades.

Outro fator relevante no sucesso deste modelo geeemdimento foi a maior flexibilidade
oferecida quanto ao tipo de ocupacdo. Estes enginentos se tornaram cada vez mais
flexiveis, apresentando caracteristicas capazestatwler a diversos tipos de demandas e
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atividades distintas, desde atividades industmasntagem de equipamentos, impresséao e

armazenagem de documentos, até operadores logisttcansportadoras.

No entanto estar dentro de um condominio indusimglica tanto seguir um regulamento
interno e normas de convivéncia, como também pestimgir alguns tipos de atividades,
como por exemplo industrias quimicas ou industizes gerem um alto nivel de residuos, ou

de ruidos, entre outros.

2.1.2 ELEMENTOS DE ATRATIVIDADE PARA O INVESTIMENTO

Sob a dtica do investidor, este tipo de empreendim&ambém se tornou um atrativo capaz
de oferecer uma infra estrutura flexivel e assissilitando a sua ocupacédo por um maior
namero de empresas e diferentes tipos de usu&iospnseqientemente uma menor
expectativa de se ter o imoével vago. Além dissoseolba do local do empreendimento
também é fundamental, sendo este um dos aspectiss vialarizados pelos locatarios

considerando desde a localizagdo estratégica comnaf@esso a rodovias, até incentivos e

beneficios fiscais.

Rogério Santovito (2009) destaca ainda os seguglteaentos capazes de fundamentar a
atratividade de investimento em condominios indaistrespeculativos para o investidor

institucional:

- A flexibilidade de projeto arquitetbnico do emgmdimento da melhores opcdes ao
investidor para absorver conturbacbes de mercado.

- Um melhor aproveitamento do terreno, com mendi® pi@ manobras para caminhdes, faz
com que o custo de aquisicdo do terreno seja vahaénte menor que empreendimentos

industriais isolados.

- Por envolver grandes volumes de recursos fineme@ara sua implantacao, tesnchesde
investimentos sdo normalmente altas, o que é adeqoara o0s investidores institucionais,
por conta dos custos administrativos de cada operdtyventualmente, determinado projeto
pode ter sua implantacéo realizada em fases, pemdea as especificidades tlanchesde

investimento de cada investidor.
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- Uma vez que o empreendimento se configure commarainio, ocorre uma natural
diversificacao de riscos por conta da pulverizag@anquilinos. Eventualmente, este vetor de

atratividade pode ser minimizado se as empresaseatuodas no mesmo setor econdémico.

A atratividade de investidores tenderia a aumgpaiga condominios industriais, ao invés de
galpdes isolados, pois além de localizacdo estcatégie possibilitassem beneficios fiscais
tanto para o funcionamento de uma empresa comaoapedidicacdo de um galpdo ou pdlo de
producao, estaria aliado a um conceito de empremmio, seu investimento seria sempre
tratado como um patriménio gerador de valor agregadlorizando o investimento bem

como as empresas que nele se instalassem.

2.2 TIPOLOGIA DE CONDOMINIOS INDUSTRIAIS

O conceito de condominios industriais pode serdiioi basicamente em 3 tipos de
empreendimentos de base imobiliaria: (i) condonsimaolustriais modulares; (ii) loteamentos

industriais; (iii) condominios com galpdes isolaga®eas remanescentes para expansao.

2.2.1 GALPOES INDUSTRIAIS MODULARES

Este tipo de empreendimento de condominio indlgtriiesenvolvido, na maioria das vezes,
como empreendimentos especulativgmr apresentarem uma caracteristica de flexiliéda
na locacéo. Esta flexibilidade é decorrente taeto fato de a area desejada poder aumentada
alugando-se modulos contiguos, quanto fsteoutdo empreendimento que busca atender ao
maior numero de tipos de usuarios (de modo queveedm consideracdo o binbmio preco vs.
qualidade) agregando area para armazenagem comirgito celevado, mezanino para
instalacdo de escritorios, docas elevadas (muikagsvcom niveladores), piso com alta

capacidade de resisténcia de cargas, entre outibatas que aumentem sua flexibilidade

11 . . ~ , . . ~ .z
Empreendimentos especulativos sdo construidos com o objetivo de locacdo, sem ao menos ja terem contrato
assinado com o inquilino, como é o caso do Built-to-Suit.



17

guanto ao tipo de usuério, que poderdo ser desdeesas de logistica, até industrias de alta
tecnologia ou montagem de equipamentos.

Apresentamos a seguir dois projetos de empreentbede condominio industrial
modulares.

Figura 2 e 3 — Projetos tipicos de empreendimentos de condominios industriais modulares.

2.2.2 GALPOES EM LOTEAMENTOS INDUSTRIAIS

Trata-se de um tipo de empreendimento em que elEtmamente uma grande area ja
loteada, na qual esses lotes industriais sdo dlEppados para venda, onde se é oferecida
toda infra estrutura como avenidas pavimentadaprigd para suportar cargas pesadas e
transito de veiculos, guias, sarjetas e calcadderigs de dguas pluviais, sistema coletor e de
tratamento de esgotos, rede de agua potavel, anelgirica e iluminacdo publica,
sinalizacdo, e até mesmo areas verdes presencatesdo a cada empresa ou investidor se
responsabilizar pela construcdo de seu galpdo.eNgmi de empreendimento também é

comumente observado a construcao de galpdes pestidores que busquem alugar para o
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usuério final via sistemBuilt-to-Suit feito sob encomenda no qual é estipulado um atntr

de longo prazo e atipito

Figura 4 - Empreendimento tipico de loteamento industrial.

2.2.3 CONDOMINIOS INDUSTRIAIS NAO MODULARES - GALPOES ISGADOS

Este tipo de empreendimento tras caracteristicds tie condominios industriais modulares,
por apresentar galpdes especulativos prontos paegdo e apresentarem até certo ponto
relativa flexibilidade quanto ao seu uso; como t@mbcaracteristicas de loteamentos
industriais por se tratar de uma grande area deonmp@ o0s galpfes sdo construidos
isoladamente para diferentes usuérios com o objelivserem locados, e também apresentar
areas remanescentes para expansoes futuras. Bestpatle ocorrer também a construcao de
galpbes via sistemaduilt-to-Suit dentro do empreendimento, assim como no caso de
loteamentos industriais.

No caso de condominios com galpdes isolados, s@® coenuns casos em que um Unico
proprietario seja o desenvolvedor do empreendimerdono de todos os galpdes dentro do
parque; motivo pelo qual sdo deixadas areas remmames para constru¢do de outros galpdes
e expanséao do parque.

12 . ;. . . . , . . .

Este tipo de contrato atipico, configurado em contratos de Built to Suit, é caracterizado pelo intuito
personae, onde a construgdo é feita sob medida conforme as necessidades do locatario, e prevé clausulas
especificas que ficam fora da Lei do Inquilinato e muitas vezes ndo prevéem rescisdo contratual.
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Figura 5 e 6 - Empreendimentos tipicos de condominios industriais com galpoes isolados

2.3 NOVO ESTOQUE DE CONDOMINIOS INDUSTRIAIS

O novo estoque de condominios industriais apresenthistorico um tanto quanto incipiente
no cenario nacional, tendo apresentado uma evolongi®e consistente somente a partir do
ano de 1997, quando o mercado de Real Estate derodmos industriais comeca a absorver
os resultados da estabilidade econdmica, congaistadls a implantacdo Plano Real em 1994.
A partir deste periodo é possivel observarmos umpodtamento ciclico da expanséo do

novo estoque, conforme mostraremos a seguir.

Os graficos a seguir apresentam, respectivamenaume do novo estoque de condominios
industriais, em metros quadrados de area constraefdeegues a cada semestre na “Macro-
Regido de Sdo Paulo e Campitadlesde 1990 até 2008; e o estoque total acumulado

Os dados dos gréaficos contemplam areas construédae de condominios industriais
modulares, loteamentos industriais, e também cofdomindustriais com galpdes isolados,
fazendo assim com que nédo exista uma sub-segmerdag&ipos de empreendimentos para
composicdo da oferta total do novo estoque emsanali

13 ¢« . N . ~ e . ~
Area de influéncia que compde a regido selecionada conforme apresentado na segdo 4.
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Evolugdo do Novo Estoque: 1990 - 2008 (Semestral)

m? constr. (mil)

Volume Total Construido 3.076.608 m?
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Grafico 4 - Evolugao do novo estoque: periodo 1990 - 2008 (semestral)

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor

Novo Estoque Acumulado: 1990 - 2008 (Semestral)
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Grafico 5 - Novo estoque acumulado: periodo 1990 - 2008 (semestral)

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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O periodo que compreende os anos de 1997 até 2088anum crescente aquecimento do
setor, com uma média globaho aumento do novo estoque de 9,74% semestraksuttado
realmente expressivo se comparado a média globalcdaomia nacional, que apresentou

média semestral no mesmo periodo de $39%

No periodo entre 1990 e 1997, é possivel obsen@acexpansdo da oferta do novo estoque
de condominios industriais para locacdo se mosp@iicamente estagnada, com um
crescimento quase constante, ja que apenas augatstdo empreendimento denominado
“Master Offices”, que apresentou uma area consiriuddal de 11.400 metros quadrados
entregue no primeiro semestre de 1994, alterouesctnento constante do novo estoque.
Nesse periodo a expansao do novo estoque est@atamar de 11.200 metros quadrados por
semestre, periodo no qual além empreendimento @viaxdtices”, apenas o empreendimento
denominado “Terminal Intermodal de Cargas” em Caapi (TIC - Campinas) foi
responsavel pela expansdo do novo estoque; de muE@ste apresentou um crescimento
constante de 70% de sua area construida total98®% $endo entregue neste periodo uma

média de area construida de 11.200 metros quadpadsgmestre.

Desse modo, levando-se em consideracao o baixanges@o do setor no periodo entre 1990
e 1997, o periodo selecionado para analise estpreenmdido entre 1997 e 2008, quando se é
observado um desempenho do segmento mais ativo,ddéum comportamento ciclico da

oferta do novo estoque de condominios industrias.

Os graficos a seguir mostram, respectivamenteluma construido a cada semestre (no qual
se é exibido também as variagbes percentuais sobotume total do periodo anterior), em
metros quadrados de area construida, entreguedaaseanestre na “Macro-Regido de Sao
Paulo e Campina®, entre 1997 até 2008; e em seguida o estoquleatmtanulado no mesmo

periodo.

14 T .~ . . o~

Este valor representa a média de todas as variagGes semestrais do novo estoque no periodo (as variagdes
semestrais do novo estoque sdo calculadas a partir do estoque total acumulado dividido pelo estoque total
acumulado do periodo anterior).

> Fonte: IBGE. AS variagdes percentuais e semestrais do PIB foram calculadas com reajuste do IPCA - base
Junho de 2009. Este valor representa a média de todas as variagcdes semestrais do PIB no periodo.

16 . A . ~ e . ~
Area de influéncia que compde a regido selecionada conforme apresentado na se¢do2.4.
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Evolugdo do Novo Estoque: 1997 - 2008 (Semestral)
Volume Construido no Periodo: 2.711.708 m?
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Grafico 6 - Evolugdo do novo estoque de condominios industriais (mostrando também o aumento percentual
sobre o volume total do periodo anterior, através da linha tracejada): periodo 1997 - 2008 (semestral).

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor

Novo Estoque Acumulado: 1997 - 2008 (Semestral)
Volume Construido no Periodo: 2.711.708 m?

mZ constr. (mil) Var.%
3.000 50%
45%
2.500 b
0
2.000 Ho%
30%
1.500 25%
20%
1.000 e
o
500 10%
5%
a = 0%
= M = N e N o N N O ™M Mo N MY Mo N N
n own v nnn o onnonnononnonnooneonononon
t--l r--l col °‘_-‘I cnl ml cl cI ‘_I FI NI NI nl ml q_l ql ml ml :.nl ml h.l r--l col col
=2~ S - 7 T - T 7 T -7 T — EE — I — T — R — S — D — D — S — R — B — S — R — RO — R — I — I — R —
o O o o O 6 0 O QO O C 0 o O O Q O 0 O 0 0O O o Q
- = ™ ™ ™ +— SN &4 &6 N & SN N4 SN SN &8 S8 N8 §&§8 8§ &8 & 8§

Grafico 7 - Novo estoque acumulado (mostrando também o aumento percentual sobre o volume total do
periodo anterior, através da linha tracejada): periodo 1997 - 2008 (semestral).

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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O grafico seguinte ressalta a taxa de variacdoeptral do novo estoque (conforme ja
mostrado no grafico anterior), no qual também ésgnmtada a linha de tendéncia polinomial
de sexta ordem (ou sexta derivada). Essas linkéasam o inicio da existéncia de um ciclo de

mercado na expanséo do novo estoque a partir de 199

E valido ressaltar que por se tratar de um segnantta incipiente, o primeiro semestre de
2000 apresentou um aumento de 45,66% do estogak f@tque neste periodo foram
construidos 370.090 metros quadrados, em um saragresentava um estoque total de

810.465 metros quadrados até o segundo semestB9€e

O pior desempenho do setor foi no segundo semdstr2006, quando o novo estoque
apresentou um aumento de apenas 0,24% sobre aestigl, que representa um aumento
liguido de 5.333 metros quadrados de area conatngicdemestre.

Evolugéo da Variagdo Percentual do Novo Estoque: 19 97 - 2008
(Semestral)

45% +

—Variacédo Percentual do Novo Estoque
35% +

— - Linha de Tendéncia - 6a ordem

25%

15%

5%

Grafico 8 — Variagdo percentual, por semestre, do novo estoque de Condominios Industriais no periodo
compreendido entre 1997 e 2008 e a linha de tendéncia polinomial da sexta ordem, ou sexta derivada,
mostrando o efeito ciclico do setor que se intensificou no inicio deste periodo.

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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2.4 BASE DE ANALISE

A regido selecionada para o estudo apresenta 7dowonios industriais que somam um
volume total de area construida de 3.076.608 mejuaslrados, englobando a regido da
grande S&o Paulo e grande Campinas, a qual seoéngeda como “macro regido de Sao

Paulo e Campinas”.

Esta “macro regido” envolve as 4 regifes da cagpdastado (zonas norte, sul, leste e oeste),
cidades préximas a cidade de Sdo Paulo que apmesarierta de condominios industriais
(Embu, Cotia, Aluminio, Barueri, Itapevi, Cajam&§o Bernardo do Campo, Santo André,
Séao Caetano e Diadema), a regido da Dutra queévai ¥dale do Paraiba (Guarulhos, Jacarei
e Pindamonhangaba, incluindo Atibaia, que fica imo das rodovias Dom Pedro | e Fernao
Dias), cidades no eixo que liga Sdo Paulo a Camgihadiai, Itupeva, e Louveira) e cidades
da regigdo conhecida como “RMC - Regido Metropoditale Campinas® (que envolve as
seguintes cidades: Americana, Arthur Nogueira, Gaasp Cosmopolis, Engenheiro Coelho,
Holambra, Hortolandia, Indaiatuba, Itatiba, Jagusaj Monte Mor, Nova Odessa, Paulinia,

Pedreira, Santa Barbara d’Oeste, Santo Antdnicodee? Sumaré, Valinhos e VinhéYo

Assim, a regido selecionada busca retratar o desdmpecondmico da regido mais
expressiva do Brasil: a regiao Sudeste.

Assim, considerando os dados apresentados, estrapedr um fator passivel de gerar
distor¢bes no modelo, pois estaremos tomando ugi@orelo pais para compor o estoque de
condominios industrias, a qual sera comparada ammagdes de indicadores nacionais; de

modo que procuraremos interpretar essas distogri@esio elas forem manifestadas.

A macro-regido selecionafapara o estudo representa um dos pélos de maioessgp no

pais no que diz respeito a atividade industrialamat, que por sua vez impacta fortemente na

Y RMC, Regido Metropolitana de Campinas

'8 Fonte: Agecamp — Agencia Metropolitana de Campinas

19 ~ . . .. e . e
A relagdo das cidades envolvidas no estudo que delimitam a macro regido, denominada de “Macro regido de
Sdo Paulo e Campinas”, esta apresentada na se¢do 2.4.
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demanda por atividades complementares como logistée tecnologia. Estes setores por sua
vez, tém também mostrado uma forte expansdo ngdoode areas dentro de condominios
industriais. Esta macro-regido, que foi denominaeste estudo de “Macro Regido de Séo
Paulo e Campinas”, é uma amostra significativa etpdp Sudeste, e serd utilizada como
referéncia-base para a analise, a partir de indiesdeconémicos de nivel nacional. Além

disso a regido engloba cidades que sao poélos nalaste forte expressao nacional.

O Produto Interno Bruto nacional apresentou umaiangel crescimento semestral de 9,64%
desde 1997 até final de 2008 de modo que, confsarieapresentado no proximo grafico, a
participacdo da regido sudeste neste indice seonash faixa dos 55% a 57% nos anos entre
2002 a 2006.

Participacdo das Grandes Regifes no Produto Interno Bruto do Brasil,
a pregos correntes, no total do Pais - 2002 - 2006  (em porcentagem)

2002 2003 2004 2005 2006

O Centro-Oeste O Sul O Sudeste O Nordeste @ Norte

Grafico 9 - Participagdo das Grandes Regi6es no Produto Interno Bruto do Brasil, a pregos correntes, no total
do Pais — 2002 — 2006 (em porcentagem)

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Contas Nacionais, Contas Regionais do Brasil 2002 -
2006
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Considerando-se o periodo entre 1997 e 2008, apeeses a seguir a relacdo dos 62
empreendimentos de condominios industriais que 6empa base de dados do presente

estudo, que totalizam 2.711.708 m2, os quais fa@amstruidos dentro deste periodo.

m2 constr. (mil) Condominios Industrais em m? de area construida
Empreendimentos de 1 a 62, construidos entre 1997 e 2008
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Grafico 10 — Area construida em metros quadrados por empreendimento da base de analise

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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Todos os empreendimentos que compdem o graficoi@ntge 1 a 62) foram construidos no
periodo entre 1997 e 2008, dentro da macro-regidgahde Sao Paulo e grande Campinas, e
compdem a relacdo de empreendimentos conformeesmpael®s na tabela abaixo. Todos os
empreendimentos estdo dentro da tipologia de comdasnindustriais apresentada na secao
2.2, no entanto os empreendimentos nao discrimgdeotro da tipologia.

. m? de area . m? de area

# Empreendimento construida # Empreendimento construida
1|COND. INDL. IGARAPE 41.600 32|COND. JAGUARIUNA 16.500
2|RIVER SIDE 10.608 33|PIB 27.000
3|BUSINESS CENTER TAMBORE 19.200 J4|AIRPORT TOWHN 11 31.000
4|ANHANGUERA 33 130.000 35|WT. PQ ANHANGUERA | 21.530
5|WT CASTELLO BRANCO 30.239 J6|AIRPORT TOWHN | 19.000
6| TECHNO PARK CAMPINAS 154.600 37|COND. EMP. CALIFORNIA CENTER 45.000
7|WT VILA LEOPOLDINA 29.023 38|INDL SAQ BENTO 4.488
8[MULTIPLO 01 34.000 39|CENTRO EMP. DO VALE - KODAK* 87.700
9|CENTRO INDL. CONDULLI 15.000 40[JUNDIAI BUSINESS PARK 28.659
10[INDL. BRACAIUVA 12.240 41|BRPR JUNDIAI 54.529
11{T 1 C - TERM INTERMODAL CARGAS 320.000 42|BARAO DE MAUA 22.000
12|[EMPRESARIAL ATIBAIA 54.000 43|COND. SANTA QUITERIA 10.344
13[WT TECHNOLOGY PARK 80.257 44|CD 3 MASA 25.935
14[TECH TOWN - IBM 106.399 45|RUA METALURGICOS 8.000
15[INDL SIPREL 5.950 46|CENTROQ EMP. ACTA 12.040
16|ESPACE CENTER 42.566 47|COND. METRO PARK BRASIL 20.000
17|CD - DEICMAR 40.033 48[LOGICAL CENTER FASElell 13.235
18[MULTIPLO 02 24.000 49/SERBOM - CD 112.000
19[DISTR. PARK LOUVEIRA (Il FASES) 250.500 50|CLJ - JAGUARE 38.436
20| TURNKEY DUTRA 28.549 51|BP JOAQ PAULO ABLAS FASEl el 20.140
21{CONDOVILLE 35.000 52|GLOBAL CUMBICA 19.770
22|COND. INDL SALVEDA 12.521 53|ERICSSON - SJC* 66.858
23[COND. INDUSTRIALE 11.845 54|COND. MODULAR CASTELO BRANCO 18.830
24|BRPR - ITAPEVI 33.480 55|BRACEL PARQUE EMPRESARIAL 27.817
25(WT ANHANGUERA II 31.707 56|DISTR. PARK EMBU 180.000
26|CLA - CENTRO LOG. ANHANGUERA 54.000 57|CONDMINIO 2R 4.000
27|G-WEST 14.556 58|COND. QUALITA CENTERII 10.500
28|MULTIPLO 03 8.120 59|DVR BUSINESS PARK ITAPEVI 19.500
29(PQ EMP SAN JOSE 78.000 G0|ARACO 14.721
J0[NR - INDAIATUBA (FASE T e ll) 22.752 61|BANDEIRANTES BUSINESS PARK 34.493
31[SUDESTE ENERGETICA (FASE I e ) 88.000 62|DVR BUSINESS PARK JUNDIAI 35.738

Tabela 1 - Relagdao dos condominios industriais (regido e area construida).

Fonte: CB Richard Ellis
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Para ilustrar a concentracdo destes empreendimewioslacro-Regido de Séo Paulo e
Campinas, apresentamos a seguir, respectivameniapa da Macro-Regido de Sao Paulo e
Campinas, e em seguida um grafico de bolhas mastratamanho de cada empreendimento

e suas localizagbes no mapa, 0s quais tém suasr@peasentadas pelas areas das bolhas.

Mapa da Macro-Regidao de Sao Paulo e Campinas
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Figura 7 — Mapa da Macro-Regido de Sdo Paulo e Campinas

Fonte: CB Richard Ellis
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Grafico de Bolhas — Localizagdo e Area Construida dos
Empreendimentos da Tipologia de Condominios Industriais

i

LEGENDA
10.000 m*

s :

Grafico 11 - Localizagdo dos condominios industriais e suas respectivas areas, no grafico formato “bolhas”,

onde estes tém suas areas em metros quadrados construidos, representados pelas areas das bolhas.

Fonte: CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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3. PREMISSAS DO ESTUDO

A percepcdo dos investidores em relacdo ao compernti® do ambiente externo, é
fundamental em sua tomada de decisdo no que targesttucdo de condominios industriais
para locacdo como forma de empreendimentos de ibadgliaria. A observacdo das
variaveis externas que caracterizam o ambienteaeeondmico, como variacdo do Produto
Interno Bruto (PIB), nivel de inflacdo e taxa deog) podem ser considerados alguns dos
principais indicadores observados por investid¢destre muitos outros fatores) para avaliar
a economia, formatar e validar cenarios referemcgi por fim, tomar suas decisdes
estratégicas munido de informagfes. A qualidaderdasmacdes do cenario referencial ira
influenciar diretamente na qualidade da analisssaléorma € importante que as informacdes
observadas sejam capazes de fornecer seguranpaabdor.

De acordo com Minford (1992), “no processo decs0s individuos utilizam eficientemente
a informacao disponivel para si em formar suaseafieas sobre resultados futurg&”

Uma das premissas do trabalho € a de que existerelagio entre o comportamento de
indicadores macroeconémicos e a decisao de inestempreendimento de base imobiliaria.
Assim, é razoavel considerar que decisfes de ideess sejam também regidas por suas

expectativas de médio e longo prazo no que tamgsempenho da economia.

Neste contexto torna-se relevante o conceito destag econdmicos serem influenciados
também pelas expectativas que neles possam seadasnatravés de suas observacdes. Ou
seja, é importante salientarmos o conceito de guegentes podem ja incorporarem em suas
decis@es os efeitos que os indicadores possammgeisEgmento de condominios industriais;
de modo que suas expectativas sejam alteradasonéons a publicacdo dos indices pelas

agéncias oficiafé, mas também pela previsdo que eles podem fazee sabefeitos que a

% 0 conceito de expectativas racionais ndo sera amplamente discutido neste trabalho. O tema é complexo e
vasto, de modo que serd utilizado seu conceito para explicar o processo decisério e sistematico na tomada de
decisdo de investidores. Fonte: “Rational Expectations Macroeconomics: An Introductory Handbook” - Patrick
Minford (1992)

2 As agéncias oficiais sdo entidades de oficiais do governo para divulgacdo de indices, dados econOGmicos,
populacionais, etc., como IBGE, BACEN, entre outros.
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publicacdo desses indicadores poderd surtir no adercomo um todo, alterando suas

decisbes no momento presente.

Segundo Rocha Lima Jr. (1997), “a esséncia daifibagio dos limites que o planejador néo
pode superar estara no fato de que a anadlise,irpafagdo, lanca expectativas, ndo define
comportamento e desempenho, como, evidentementeamoderia fazé-lo. Entretanto, nem
sempre a base de dados existente € confiavel owamwsa evolu¢do que permita configurar
uma projecao confiavel, mas nem por esta razao-ske\abandonar a analise e decidir por

acaso.”

Esta afirmacao ressalta ndo sO a necessidade lisead@cenario e de eventos exégenos ao
modelo, como a macroeconomia e economia setormmhoctambém a importancia da

qualidade da informacéo relevante para a andlise.

Os indicadores econdmicos: Produto Interno Brutdlagdo e taxa de juros; foram
selecionados em funcédo de em alguma medida condreim o desempenho econdmico em
determinado momento; que por sua vez deverdo tendefletir na tomada de decisdo de
investidores e construcdo de seus cenarios refaren&stes indicadores estdo entre as
principais referéncias que sdo acompanhadas camp@jo governo, e sao entendidos como
medidas de: (i) crescimento da economia e 0 surgonele novas oportunidades de
investimento que podem ser atrativas em uma ec@nemiexpansao pelo investidor (PIB);
(i) qualidade do crescimento da economia que aestélada a percepcdo de risco pelos
investidores, tendo em vista que a relacédo de siestorecos se altera quando se tem uma
inflacdo mais aguda, que por sua vez gera uma rpai@epcao de risco (inflagéo); e (iii)
instrumento de politica econémica para incentivanticdo de investimento na producédo de
bens, incentivar ou retrair consumo, entre outeombém como balizador das decisdes de
investimento, pois deve refletir oportunidades rdeestimento de risco baixo (taxa de juros)
%2 No caso da taxa de juros, em um cenario que rdeatama maior remuneragéo para
investimentos de risco muito baixo, outras opodade de investimento de risco maior ficam

menos atrativas.

22 . ~ . . ~ . . ~ . ~
A caracterizacdo e implicacdes de cada um desses indicadores serdo apresentadas a seguir na se¢do 3.2
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A escolha destes indicadores esta também assembafito de estes serem o0s principais
indices capazes de refletir o comportamento da oeoian real, e também capazes de

influenciar na tomada de decisado dos investidores.

Dessa forma, foram selecionados os seguintes ohaliea para gerar os modelos de regresséo
linear (como variaveis independentes), de modo sguéenha a variagdo do novo estoque

como variavel dependente (para cada um dos modelos)
» Variacdo percentual do Produto Interno Bruto - RESE);

o Medida de crescimento da economia: permite ao iit@ster expectativas

guanto ao surgimento de novas oportunidades dstimento setorial.

* Taxa de inflacéo - IPCA (IBGE);

o Indice geral da volatilidade dos precos: maior idlidade quanto a percepgao
de risco pelo vetor da manutencéo (ou ndo) ens® ae producdo e preco de

comercializacao dos ativos.
e Taxa de juros real — Selic (Banco Central do Byasil

0 Referéncia para os investimentos de risco baixoa w®z que as taxas
crescem, outras oportunidades que tem uma remdweraglhor fazem com
que elas figuem mais atrativas relativamente aasutportunidades de
investimento também com risco, mas que ndo tivesam remuneragcao

alterada na mesma proporcéo.

Neste estudo foram obtidas equacOes lineares doejpoi grau que melhor explicam a
evolucdo semestral do estoque total de condomiimibsstriais, no periodo de 1997 a 2008,

tendo como variaveis independentes cada um daegdpresentados acima.

3.1 INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS

Cada uma das variaveis macroecondémicas seleciomatasa analise de regressao devera

impactar a oferta do novo estoque com mais ou metassidade, de modo que essa relacao
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podera também se apresentar diretamente ou invemsanproporcional a esta variavel.
Assim, considerando essas relacdes, estdo aprge@igeguir premissas que possam indicar

como o comportamento dessas variaveis possa interéeoferta do novo estoque.

3.1.1 PRODUTO INTERNO BRUTO

“O Produto Interno Bruto (PIB) de um pais ou regigpresenta a producao de todas as
unidades produtoras da economia (empresas pubdicpasvadas produtoras de bens e
prestadoras de servicos, trabalhos autdnomos, mmvetc)>>

Um cendrio que apresente uma taxa crescente dade#Bsignificativamente um aumento na
producdo e no consumo de bens, e também no aurdantecessidade de prestacdo de
servicos. Consequentemente estas demandas geramnuento na necessidade de areas para
estocagem; tanto no sentido de producdo, quantcraggm e operacles logisticas para
distribuicéo.

Este tipo de relacdo gera um efeito positivo ngeetativas dos investidores de modo geral,
mas principalmente em investidores de condomimasistrias, jA que estes ficardo mais
confiantes com os resultados da economia e nasidads das empresas em locacdes em
imoveis com perfil industrial, e estardo mais camiiess para iniciar seus projetos de
desenvolvimento de empreendimentos de condominéhssiriais. Assim, € esperado que um
aumento desse indicador tenha como efeito um awmambsequente do novo estoque,
considerando o periodo de defasatfeamtre a observacdo do indice e a efetiva entrega d

imoével.

A variacao percentual do PIB € apresentada sermstrte, e foi obtido com base no PIB
trimestral (fonte IBGE) e trazido ao valor presebése Junho de 2009. A taxa de desconto
escolhida foi o indice IPCA (indice nacional decgpse ao consumidor amplo), por ser

utilizado pelo Banco Central do Brasil para o acantfamento dos objetivos de metas de

% Fonte: “Contabilidade Social: O novo sistema de Contas Nacionais do pais”, pp. 14

*0 periodo de defasagem adotado sera detalhado na sec¢do 3.4.
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inflacdo, e também suavizar as variagfes de pepgapoderiam distorcer o PIB real quando

trazido a valor presente.

A tabela abaixo e o grafico a seguir mostram osreal presentes do PIB (base Junho de

2009) obtidos, e suas respectivas variacfes peaisrgemestrais, entre 1997 e 2008.

Periodo/ PIB Semestral Variacgéo % PIB
Semestre (Base Jul 2009) Semestral
1997_S1 959.920,60 -4,98%
1997 _S2 1.029.760,07 7,28%
1998 S1 980.601,82 -4,77%
1998 S2 1.018.431,02 3,86%
1999 S1 1.020.941,69 0,25%
1999 S2 1.076.873,74 5,48%
2000_S1 1.041.831,94 -3,25%
2000_S2 1.119.317,98 7,44%
2001_S1 1.104.709,42 -1,31%
2001_S2 1.134.933,26 2,74%
2002_S1 1.149.570,47 1,29%
2002_S2 1.208.641,57 5,14%
2003_S1 1.149.435,26 -4,90%
2003_S2 1.204.802,14 4,82%
2004_S1 1.231.712,50 2,23%
2004_S2 1.282.648,01 4,14%
2005_S1 1.264.536,31 -1,41%
2005_S2 1.332.129,14 5,35%
2006_S1 1.310.248,03 -1,64%
2006_S2 1.428.108,67 9,00%
2007_S1 1.415.496,62 -0,88%
2007_S2 1.484.955,56 4,91%
2008_S1 1.503.656,96 1,26%
2008_S2 1.557.934,08 3,61%

Tabela 2 - Valor presente do Produto Interno Bruto nacional, base Junho de 2009, e suas respectivas
variagdes percentuais semestrais, entre 1997 e 2008.

Fonte: IBGE — Calculado pelo autor no periodo semestral
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Variacdo % PIB Semestral - base Jun 2009
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Grafico 12 - Evolugdo da variagdo percentual do PIB semestral (base Jun 2009), entre 1997 e 2008.

Fonte: IBGE - Calculado pelo autor no periodo semestral

O gréfico apresenta as variagcdes percentuais ddufrdnterno Bruto, em semestres, no
periodo que compreende 1997 até 2008, chegandoaaqueda maxima de 4,98% no

primeiro semestre de 1997, e apresentando a nmlawagdo de 9,00% no segundo semestre
de 2006.

Este periodo apresenta um crescente aumento doastegue de condominios industriais,
guando o setor apresentou um crescimento médig7décdsemestral, enquanto a economia
nacional apresentou um crescimento médio semestralesmo periodo de 1,8%

> Fonte: IBGE. AS variagbes percentuais e semestrais do PIB foram obtidas a partir do PIB trimestral, e
calculadas com reajuste do IPCA - base Junho de 2009.
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3.1.2 INDICE GERAL DE PRECOS - INFLACAO

A inflacdo € um conceito econémico que represerdarento de precos dos produtos num
determinado pais ou regido, durante um periodo, aoperda do poder de compra pelo
consumidor. Considerando este conceito de inflag&ojos discorrer sobre 0s possiveis
efeitos que isso possa impactar na oferta do nstamee, e também na economia como um

todo.

A taxa de inflacdo é um indicador que tem uma foelevancia quanto a decisdo de se
construir condominios industriais como forma deestimento (EBI), principalmente por
afetar diretamente o crescimento economico. A gafteafeta tanto a oferta como a demanda
agregada, tornando mais dificil para os agenteséeaicos (familias e firmas) tomarem
decisbes quanto aos seus padrbes de consumo. Encenério de alta dos precos
(inflacionério) os agentes econdmicos podem actiimil dlistinguir mudancas entre precos
relativos dos bens e mudancas no nivel geral dmgreue poderd por sua vez interferir na
velocidade de decisdo e na “funcdo utilidad®tos consumidores e, portanto, reduzir o

crescimento econdmico.

A inflacdo pode impor diversos custos para a ecimode modo que alguns economistas
denominam estes eventos conwoisto inflacionarid, tais como alteracfes no padrao 6timo
de consumo dos consumidores, gerados pelas freguentdancas de precos e salarios, ou
mesmo a perda do poder de compra gerado por umnéuhe oferta de moeda pelo governo
(imposto inflacionari®’). Além disso, numa economia inflacionaria as pesgmdem gastar

seu tempo para mitigar os efeitos da inflacdo ésale aplicacdes financeiras, ao invés de

desenvolver produtos e processos gue iriam aumemtiael de produto e/ou investimento.

A inflacdo também afeta as taxas de poupanca stimento, reduzindo a propor¢édo do PIB
alocada em investimento, e provocando que a ecantanha um maior nivel de consumo.

Ou seja, em um cenario econémico com indices te;ad elevado, o consumo da economia

2 “Funcdo utilidade é um termo abstrato utilizado para medir objetivos humanos (como felicidade, por
exemplo)”. Defini¢do do livro “Introduction to Economics”, Alan C. Stockman (1999).

7 up perda que as pessoas sofrem quando a inflagdo reduz o poder de compra de seus ativos é chamada de
“perda inflacionaria”. Defini¢do: “Introduction to Economics”, Alan C. Stockman (1999).
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como um todo tendera a ser menor, ja que os retam@rodutos financeiros irdo tender a ser
uma melhor opcéo de investimento nestas condi¢fies. maior taxa de inflagdo aumenta a
taxa de juros nomindis (equacédo de Fiste), direcionando os investimentos a produtos
financeiros, aumentando assim o montante de dmhemn poupanca e diminuindo o
investimento real na economia, como em maquinaguipamentos, incluindo também a

construcdo de condominios industriais com formengestimento de longo prazo.

Em um cendario de inflagdo muito alta (hiper-inflafiem que os precos chegam a sofrer
reajustes diarios, a populacdo nao retém dinhpois, ele se desvaloriza muito rapido. Tao
logo recebem o dinheiro as pessoas compram meraadoois, se deixarem para o dia
seguinte, ndo conseguirdo comprar tudo o que caasegomprar hoje.

Estes eventos representam fatores antagdnicosesagazustificar a queda ou aquecimento
da atividade econdmica pelo aumento da inflagde or sua vez contribuiria com o

aumento da oferta do novo estoque.

No entanto, em um cenario de inflagdo controladade uma maior estabilidade econémica
0 que denota um ambiente mais seguro sob a oOtidgavestidor, e mais propicio para se
iniciar as constru¢cdes de empreendimentos de gnaode como condominios industriais.
Este fator podera ser o mais relevante quanto @cgrle de influenciar investidores, o que
ird tender a gerar uma relacao inversamente prigo@icentre taxa de inflacdo e expansao do

novo estoque de condominios industriais.

O tema inflacdo é absolutamente vasto e cabiveistessdes com relacdo aos seus efeitos na
economia; bem como maneiras de o governo contooiadice, ou até mesmo quanto a sua
definicdo, ja que alguns economistas preferem @bdardomo “aumento no suprimento de
dinheiro e da expansdo monetéria”’. Assim trabathaseapenas com os conceitos de inflagéo
apresentados neste trabalho, que visam identificama relacdo com a expansao do novo

estoque.

28 . . . ~ . . s . . .
“Taxa de juros nominais sdo taxas de rendimento medida em termos monetarios.” Conceito do livro:
“Economia Internacional — Teoria e politica”, Paul R. Krugman e Maurice Obstefeld (2000).

» Equacdo de Fisher: (1 + taxa real ) = (1 + taxa nominal)/(1 + taxa de inflagdo).

30 . ~
Quando a inflagdo se encontra fora de controle e com aumentos de precos absurdos ela pode ser chamada
de hiperinflagao.
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Neste contexto, e considerando as premissas afadasmeste estudo é plausivel se esperar
obter uma relacédo inversamente proporcional emflacéo e o aumento do estoque de
condominios industriais, tendo como aspecto fundéheesta relacdo a manutencdo de um

ambiente econdmico estavel e controlado num cedérlmixas taxas de inflagdo.

IPCA

No Brasil existem diversos indices de inflacdoreens quais podemos destacar como 0s mais
populares e mais comumente utilizados como refexrée modo geral: o indice Geral de
Precos a Mercado (IGP-M), que é um dos mais uitizeem contratos de locac&o; e o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), quetilizado pelo Banco Central do

Brasil para 0 acompanhamento dos objetivos de rdetaglacéo.

Os gréficos a seguir, comparam estes dois indiedsfldcdo, IGP-M e o IPCA, que estédo
também entre os indices mais utilizados em comstrd® locacdo, metas de inflagdo do
governo, reajustes e corregcdes monetérias de neodb g

Variagdao Percentual Mensal
IPCA e IGP-M - Periodo: Jan/97 a Jan/09

5,50%
X —IPCA
4,50% '
— -IGP-M
3,50%
2,50%
1,50% i
AL
0,50%
Vy J |
-0,50% wl .
-1,500/0 T T T T T T T T T T T T
I~ [=2] (2] [=] - ™ () = w0 (=} M~ [22] (=2
g ¢ & 2 g g g g g g g g g
c c c c c c c c c c c c c
§E 8§ 8 § § & § & § & § 8§ §

Grafico 13 — Varia¢des percentuais do IPCA e IGP-M entre Jan/1997 e Jan/2009.

Fonte: IBGE
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Variagao Percentual Mensal: IPCA e IGP-M
Linha de Tendéncia Polinomial - 62 Ordem
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Grafico 14 — Linha de tendéncia polinomial da 62 ordem, ou sexta derivada, dos indices mensais de inflagcdo
IGP-M e IPCA, mostrando a amplitude mais acentuada do IGP-M em relagao ao IPCA, no periodo entre
Jan/1997 e Jan/20009.

Fonte: IBGE

A partir dos gréficos apresentados, é possivelroasgue o IGP-N' apresentou variacées
mais acentuadas, durante um mesmo periodo, em cagdpaao IPC-%, principalmente

pelo fato de aquele ser mais sensiveis a variagiebiais.

Considerando as questdes que tangem estes indicedlatdo mencionados, o indice de
inflacdo escolhido para a andlise foi o IPCA, palém de ser utilizado pelo Banco Central
do Brasil para o acompanhamento dos objetivos dasmde inflacdo e apresentar uma

*' 0 I1GP-M é calculado pela média ponderada entre indice de Pregos por Atacado — IPA (60%), indice de Pregos
ao Consumidor — IPC (30%) e o indice Nacional de Custo da Construgdo - INCC (10%).

320 calculo do IPCA ¢ feito através da seguinte ponderac¢do conforme os seguintes tipos de gastos: alimentacao
(25,21%), transportes e comunicagdo (18,77%), despesas pessoais (15,68%), vestuario (12,49%), habitacdo
(10,91%), saude e cuidados pessoais (8,85%), artigos de residéncia (8,09%). O periodo de coleta do IPCA
estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més de referéncia e tem abrangéncia geografica nas regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e
Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania. A populacdo-objetivo do IPCA abrange as familias com
rendimentos mensais compreendidos entre 1 e 40 salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos,

e é considerado o indice oficial de inflagdo do pais. Fonte: IBGE
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variacdo menos acentuada; é um indice que podentandido como base e referencia por

investidores em suas avaliacdes de risco.

Por ser um indice oficial utilizado pelo Banco @ahtlo Brasil para o acompanhamento dos
objetivos de metas de inflacéo, a estabilidadeedeslice pode ser entendida por investidores
de modo geral, como um ambiente econémico favoraweis estavel e controlado para
iniciar operacfes de risco, como a construcdo ehelainios industriais. De modo que

assim, seja capaz de influenciar em suas expexsady médio e longo prazo.

A tabela abaixo mostra o indice de inflagdo (IP@&)mulado no semestre, apresentados em

cada um dos periodos de analise, e a seguir afapsEno grafico linear da evolugcéao deste

indice entre 1997 e 2008.

Periodo/ Semestre IPCA

1997_S1 4,09%
1997_S2 1,09%
1998_S1 2,29%
1998_S2 -0,62%
1999_S1 3,96%
1999 S2 4,79%
2000_S1 1,64%
2000_S2 4,26%
2001_S1 2,96%
2001_S2 4,58%
2002_S1 2,94%
2002_S2 9,31%
2003_S1 6,64%
2003_S2 2,49%
2004_S1 3,48%
2004_S2 3,98%
2005_S1 3,16%
2005_S2 2,45%
2006_S1 1,54%
2006_S2 1,58%
2007_S1 2,08%
2007_S2 2,33%
2008_S1 3,64%
2008_S2 2,18%

Tabela 3 - indice de inflagdo (IPCA-IBGE) semestral no periodo entre 1997 e 2008.

Fonte: IBGE - Calculado pelo autor
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Variacao percentual do IPCA-IBGE
Periodo entre 1997 e 2008 - em semestres
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Grafico 15 — Evolugao semestral do indice de inflagdo (IPCA-IBGE) no periodo entre 1997 e 2008.
Fonte: IBGE - Calculado pelo autor
O grafico apresenta as variagdes percentuais da #Omulado semestralmente, no periodo

que compreende 1997 até 2008; o qual apresentmaspena queda, de 0,62% no segundo

semestre de 1998; e seu maior aumento no segumasise de 2002 em 9,31%.
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3.1.3 TAXA DE JUROS

“Taxa de juros € 0 pre¢o cobrado por um emprésterpresso em porcentagem ao ano de
uma quantia emprestada” (STOCKMAN, 1999, p. 291).

“A taxa de juro basica € a taxa de juro princips ipnfluenciara todas as outras taxa de juros
da economia. Geralmente, é a que se paga posstilalgoverno. Por exemplo, no Brasil, essa
taxa de juro basica é a Selic, cujos patamaresdséinidos pelo Conselho de Politica
Monetaria (Copom), constituido pelos diretores éo peresidente do Banco Central”.
(MOURA; ANDRADE, 2003 p.42)

A taxa basica de juros de uma economia € arbifpattaBanco Central do pais, que se utiliza
da compra, venda ou emissao de titulos do Goveare gosiciona-la em um certo patamar,
através do aumento ou diminuicdo da oferta de mdéesse sistema o governo ao vender os
titulos publicos retira dinheiro da economia, dinitlo a oferta de dinheiro e assim fazendo
com que a taxa basica de juros aumente. De formesa, ao comprar titulos, o governo
injeta dinheiro na economia, aumentando a ofertamdeda e assim fazendo com que a taxa

de juros diminua.

Desse modo, a taxa de juros, assim como o pregaalquer bem em uma economia, tem seu

valor ditado em funcéo de sua oferta e sua demamdaoeda.

Existe uma diferenca no que se é cobrado entra@aaltasica de juros, e as taxksjuros
correntes nos bancos e financiadoras; ja que gstagicoes financeiras agregam um prémio
pelo risco que estdo correndo ao emprestar dinbeseus tomadores de crédito. O Governo
tende a ser o pagador mais confidebu o0 que apresenta menor risco em relacédo asoutro
tomadores. No entanto, ressalta-se que as taxqsrake correntes de uma economia sao
sempre balizadas pela taxa basica de juros, qualgams casos é referenciada como “taxa

livre de risco”.

Os efeitos de variacfes da taxa basica de jurodigéisos, de modo que alteracdes do custo

do dinheiro tende a alterar as preferéncias dosucoitlores entre poupar e consumir, como

33 . ;. . . . ~ . .
Em economias com sérios problemas financeiros isso pode nao se confirmar se o Governo estiver ameacgado
de quebrar e ndo honrar suas dividas. Em casos mais graves pode-se até haver o decreto de moratodria.
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também interfere na expectativa de lucro dos erdfossatravés da demanda agredaddo
entanto, uma menor taxa de juros incentiva o aurmdmiconsumo, ja que (i) o financiamento
para compra de bens fica mais barato e (ii) prefergastar o dinheiro no momento presente
ao invés de aplicar este montante, ja que os reamos dessas aplicacdo serdo menores do

gue em um cenario de juros altos.

“A elevacdo da taxa de juros tem o efeito finalpiessionar para baixo tanto a inflacdo
quanto o PIB, o que demonstra que a politica debatema inflacdo também causa recessao.
No longo prazo, a queda da producéo desloca a derdemanda de moeda para a esquerda,
possibilitando a eventual queda da taxa de jurogedagdo a mesma quantidade de moeda”.
(MOURA e ANDRADE, 2003, p.48)

Demanda
agregada Oferta agregada

>

A elevagao da taxa de juros reduz o
consumo e o investimento,
deslocando a curva de demanda
agregada para a esquerda. O novo

Nivel de Pregos

equilibrio se estabelece com queda

o
=

do nivel de pregos e da produgdo.

&

.
]

. >
Q2 Ql Nivel de Producio

Figura 8 — “Elevac¢ao da taxa de juros para combater a inflagao”

Fonte: “Macroeconomia” - MOURA, Marcelo; ANDRADE, Eduardo. (2003), p. 48

* “A demanda agregada é a quantidade de bens e servicos de um pais demandada por individuos e empresas
em todo o mundo”. Conceito do livro: “Economia Internacional — Teoria e politica”, KRUGMAN, Paul R.;
OBSTEFELD, Maurice (2000, p.450).
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Em um cenario de juros baixos num determinado am#iecondmico, o consumo pode se
mostrar crescente devido a este fator, que poveugodera gerar uma alta generalizada dos
precod®, ou inflagdo. Neste cenario uma das ferramentasoqBanco Central podera se

utilizar para frear a inflagdo é através do aumelatdaxa basica de juros, que fara com o

nivel de consumo caia.

Como ja apresentado no item 3.2.1, um crescimemférdduto Interno Bruto, pode surtir um

efeito positivo nas expectativas dos investidodesmodo que estes ficardo mais confiantes
com os resultados da economia e iniciardo seustpsofle desenvolvimento de condominios
industriais. Assim, o aumento do consumo, que @oder causado pela queda na taxa de
juros, podera ser um evento que contribua com ceatordo novo estoque de condominios

industrias.

Por estes motivos apresentados € esperado que ssevedbneste estudo uma relacéo

inversamente proporcional entre taxa de juros amsdgo da oferta de condominios industrias.

No Brasil a taxa Selic € o indice pelo qual as dadt@ juros cobradas pelos mercados se
balizam. E a taxa bésica utilizada como referépei politica monetaria, que por estes

motivos, serd a taxa de juros utilizada como refgeéneste estudo.

> Inflagdo causada por um aumento da demanda por bens. Segundo a lei da “oferta e da procura”: quanto
maior a demanda por um bem maior serd o seu preco e vice-versa. Livro: “Introduction to Economics”,
STOCKMAN, Alan C. (1999).
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A tabela abaixo e o gréafico a seguir apresentaaxa $elic Ovef, ao ano, calculada através
da taxa de juros mensais sobre o periodo de 12smesecada um dos periodos da analise
desde 1997 atée 2008.

Periodo/ Selic %
Semestre ao ano
1997 S1 23,34%
1997 S2 24,79%
1998 S1 27,31%
1998 S2 27,44%
1999 S1 31,32%
1999 S2 25,59%
2000 S1 19,12%
2000 S2 17,43%
2001 _S1 16,05%
2001 _S2 17,32%
2002_S1 18,53%
2002_S2 19,17%
2003_S1 22,61%
2003_S2 23,35%
2004_S1 18,70%
2004 _S2 16,25%
2005 S1 17,70%
2005 _S2 19,05%
2006_S1 17,78%
2006 _S2 15,08%
2007_S1 13,21%
2007 _S2 11,88%
2008_S1 11,24%
2008_S2 12,48%

Tabela 4 - Taxa basica de juros (Selic), ao ano, do Banco Central do Brasil, no periodo entre 1997 e 2008.

Fonte: IPEADATA - Calculado pelo autor

*® Fonte: IPEADATA
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Evoluc&o semestral da taxa basica de juros (Selic) ao ano
no periodo entre 1997 e 2008.

35%
30% /_/A\
25% |+

20% ’/,”d\\
15% \/ \/\
\/

10%

2006_S2
2007_S1
2007_S2
2008_S2

2008_S1

2004_S1
2004_S2
2005_S1
2005_S2

2006_8S1

2000_S1
2000_S2
2002_S1
2002_S2
2003_S1
2003_S2

2001_81

1997_S1
1997 S2
1998 S1
1998 S2
1999 S1
1999 S2
2001_S2

Grafico 16 — Evolu¢do semestral da taxa basica de juros (Selic), ao ano, do Banco Central do Brasil no periodo
entre 1997 e 2008.

Fonte: IPEADATA - Calculado pelo autor

E possivel observar de modo geral um cenéario ddagde taxa béasica de juros no periodo
apresentado, onde o indice chegou a apresentapatma em 31,32% no primeiro semestre
de 1999, e chegando ao seu menor nivel em 11,2486imeiro semestre de 2008; fruto dos
resultados obtidos através da estabilidade ecom)miontrole da inflagdo e equilibrio fiscal

conquistados pelo pais.

E valido ressaltar que a partir do segundo semekird999 a taxa de juros passou a
apresentar uma estabilidade mais acentuada, estapddir desta data abaixo dos 25% ao
ano. A partir do segundo semestre de 2006 a taxarde ficou abaixo dos 15% ao ano,
patamar este que nédo fora alcancado em nenhumedussises anteriores dentro do prazo

estipulado para anélise.
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3.2 DEFASAGEM NO MODELO

Entre 0 momento da observacgéo dos resultados apades pela economia, ou seja, data de
divulgacdo e observacdo de cada um dos indicadm@sOmicos selecionados, e a efetiva
entrega do condominio industrial para locacdo,uélgmte consideramos a existéncia de um

periodo de defasagem.

Serad tomado como premissa o fato de que os indiesdecondmicos sejam fontes de
informacgdes relevantes para a tomada de decisdindestidores, e que estes indicadores
estimulem a sua expectativa de longo prazo quadéziadado de se iniciar as obras.

Neste contexto o periodo de defasagem correspangeaao entre start-upda operagéo de

construcdo do empreendimento até a sua efetivagentr

Ou seja, € tomado como premissa do estudo quéades anteriores e fundamentais para o
desenvolvimento do empreendimento, como: estuddedenvolvimento e planejamento do
projeto, aprovacdes, estudos de validacdo do investo, trabalhos de movimentacdo de
terra e terraplanagem, entre outras atividadessfardo sanadas, restando apenas 0 prazo
referente a trabalhos fundacfes do solo, além @aiprconstrucdo do imovel para a data da
sua efetiva entrega, o qual serd estabelecido qmamo de seis meses, denominado de

periodo de defasagem.

Outra premissa adotada neste estudo € que o tgaessia comprado pelo investidor, de
modo que neste periodo de defasagem estabelecmloestardo inclusas as atividades
referente a pesquisa e levantamento de opcOes rodndse para compra, processo de
negociacdo e aquisicdo do terreno, além de anaisdsentais e estudos do solo. Essa
justificativa assenta-se no fato de que na maide@os casos apos a aquisi¢cao do terreno o
investidor ndo inicia de imediato as obras parasttagdo do condominio de galpdes. Por se
tratar de um empreendimento especulativo, € caeresperar que o investidor avalie o
momento mais adequado, com bons fundamentos maoc@adcos, para entdo iniciar as
obras a fim de que o empreendimento seja alugadai® rapido possivel apds a sua entrega,

ou mesmo que durante as obras ja seja assinaduratoade locacao.

Este periodo também pode ser entendido, em ultistaricia, como o0 prazo que esta sendo

estabelecido entre a divulgacdo dos indicadores &fetiva entrega dos condominios
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industriais prontos para locacdo. Ou seja, ososfeias decisdes dos investidores (entrega do
imovel pronto para locacdo) serdo frutos de suasrghcdes dos indicadores econémicos de

seis meses antes.

Na analise de regressao isto significa que a w@riadependente sera levada para o proximo
periodo, fazendo assim com que a variagdo do netagee (variavel dependente) do
semestre anterior esteja emparelhada com os imdesde mercado do periodo seguinte. E
valido ressaltar que para o primeiro periodo da®sgl&no caso, o primeiro semestre de 1997,
denominado como “1997 S1”), ao levarmos a varianelependente para o préoximo
semestre, automaticamente entrara em seu lugasexvalgdo do semestre anterior (neste

caso, 0 segundo semestre de 1996, denominado “3296
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4. REGRESSAO LINEAR

4.1 DEFINICAO

O modelo de regressao é uma das técnicas estistais populares devido ao seu elevado
poder explicativo e facilidade de sua interpretacBoregressao linear é uma técnica
estatistica que permite estimar a relagcdo entre duamais variaveis, e tem por objetivo
explicar e prever a evolugcdo de fendbmenos, com bhase conjunto de hipoteses, que
expressam relacdes légicas entre as grandezasetmutadem parfé. A andlise de regresséo
também visa obter a reta que melhor se ajuste sen@goes, isto €, aguela que minimiza a

distancia entre os valores observados e os estamado

A formalizacdo de um modelo ndo é mais do que praxanacao aos aspectos essenciais da
realidade em estudo, pelo que deve responder asdgeepara que foi construido. As
grandezas dos modelos de regressao sao de das apa@ue assumem sempre 0 mesmo
valor, designadas por parametros; e por outro lagdogue assumem diferentes valores,
chamadas variaveis. Assim, € com base nas obses/agibre todas as variaveis, com
excecdo das residuais (ndo observaveis), que s&mdss os parametros do modelo. Uma
vez estimados os parametros, o0 modelo deixa dentessignificado abstrato, e passa a

designar-se por estrutura ou modelo ajustado,padisavel para se fazerem previsdes.

As variaveis do modelo podem ser exdégenas ou enddgés exdgenas sao determinadas
por causas externas ao modelo e nele séo intradudelforma a contribuir para a explicacédo
das variaveis enddgenas, ou seja aquelas que olanpaura interpretar. As variaveis
enddgenas sdo identificadas como variaveis dep@wxlen sdo conhecidas com “Y” do
modelo; e as exdgenas como variaveis independersi&s conhecidas com “X” do modelo.

Entre a varidvel endégena “Y” e as varidveis exégeixX” ndo se assume uma associacao
causal (Gene Glass & Kenneth Hopkins, 1995). Ndaadg, pelo fato de uma variavel “X”

influenciar “Y” nao implica que seja a sua causagye pode haver uma terceira variavel ndo

%’ Referéncia: “Descobrindo a regressdao” — PESTANA, Maria Helena; PESTANA, Jodo Nunes (2005)
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especificada no modelo, que intervenha sobre awariexdgena, e seja ela a verdadeira

causa das variacdes em “Y”.

4.2 MODELO DE REGRESSAO LINEAR

A regressao linear é um modelo estatistico usadmdyp se supfe existir uma associacao
linear entre uma varidvel endégena de naturezatitptara, denominada “Y” do modelo, e
uma ou mais variaveis exdgenas também de natungamatitgtiva, denominadas “Xi” do
modelo. A regressao tem por objetivo explicar e/gr® comportamento da variavel “Y” em
funcao das variaveis “Xi”, necessitando para taéxjaressao analitica que a traduz (equacao),
obtida através do Método dos Minimos Quadr¥tidaMQ).

N&ao é possivel encontrar uma fungcédo que traduz@rerate as relacbes entre as variaveis,
pois o grande numero de influéncias sobre a vdri@mddgena obriga a selecionar as
variaveis mais relevantes em detrimento de outraspquco contribuam para a explicacao de
“Y”. Assim, podemos agrupar estas Ultimas variaveigma unica variavel residual,

denominada no modelo como “e” (erro), com compoetzim aleatério.

% “0 Método dos Minimos Quadrados é uma técnica de otimizacdo matematica que procura encontrar o
melhor ajustamento para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas
entre a curva ajustada e os dados, onde essas diferencas sdo chamadas de residuos ou erros.” Fonte: Adaptado
de “Statistics for Business and Economics” — WILLIAMS, Anderson Sweeney (1999 — 7e)
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No caso deste estudo em que ha apenas uma vardgena observavel, o modelo designa-

se por Modelo de Regresséao Linear Simples (MRL&S)nddo que o modelo é dado por:

Yi :IBO+181ﬂi+gi
i=12,...,n

Equacgdo 1 - Modelo de Regressdo Linear Simples (MRLS)

Onde,

Yi € o i-ésimo valor da variavel resposta.

B0 e sdo parametros ou coeficiente de regressao.

Xi é o i-ésimo valor da variavel preditora; € umastante conecida, fixa.

& € 0 termo do erro aleatério conefEE 0 ec?(s) = 62

& eg ndo séo correlacionados. Onue, ) = 0, para todo i,j;# j; (covariancia € nula).
Os dados sao usados para estipa@po, isto €, ajustar o modelo aos dados para:

- quantificar a relagao entre X e Y;

- usar a relacdo para obter uma respostpara um dado valor deyXnao apresentado no

estudo);

- calibragéo ou capacidade de se predizer novas\agdes que podera ser feita usando uma
nova amostra e comparando os valores estimadososoobservados (neste caso, dado um
valor de ¥ para o qual o correspondente valgr &Xdesconhecido, sera estimado o valor de

Xi).
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Caracteristicas do modelo:
1.Y; é uma variavel aleatorra(Y; = o + P1Xi + &)
2. E(Y) = E@o + B1Xi *+ &) = Wi = Po + PX;

E(Y;) € o valor esperado dg &l esperanca de;.YO valor esperado de ¥ o valor médiq.

Ou seja, as respostas de séo oriundas de uma distribuicdo de probabilidame média
E(Yi) = Bo + B2X;, chamado dex), e cujas variancias s@, a mesma para todos os valores
de X.

3.02(Yi) = a2(Yi=Po +PXi + &) =02 (g) = o2 (variancia € constante)
4. Quaisquer respostas para@Y; ndo sdo correlacionadas.

Isto significa que para qualquer valoraXmédia de Yé i = Bo + B1Xi. As médias estao sobre
a linha reta para todos os valores de X. Devido eaoss aleatorios, os valores de sé

distribuem ao redor da reta.

X x+!

Grafico 17 - Parametros do modelo de regresséo linear simples

Fonte: Adaptado de “Statistics for Business and Economics” — Anderson Sweeney Williams (1999 - 7e)

39 . s ;. . ~ . . o . ..
Uma varidvel aleatdria (v.a.) é uma fungdo que atribui um valor numérico a cada resultado individual de uma
experiéncia aleatoria.
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Bo € o intercepto da reta com o eixo Y. Quando acegkperimental inclui X=@, € o valor
da média da distribuicdo de Y em X$@.ndo tem significado pratico como um termo isolado

no modelo. E também referido com o valor médio dgu3ndo X = 0.

B1 € a inclinacdo da reta do modelo de modo que sspra taxa de mudanca em YV, isto €, a
mudanca em Y quando ocorre a mudanca em X de JadmidEste parametro indica a
mudanc¢a na média da distribuicdo de probabilidad€ dor unidade de acréscimo em X.

42.1 VARIAVEIS DO MODELO

Yi: variavel endogena ou dependente; neste estudariavel sera dada pela variacdo

percentual do novo estoque no semestre i;

Xi: variavel exdgena ou independente. Neste estudwaddaveis independentes estdo

apresentadas em cada uma das analises de rednesaéoomo:
- X;. Variagao percentual do PIB;
- Xo. Taxa de inflagéo (IPCA);

- X3. Taxa de juros (Selic).

4.2.2 PARAMETROS DO MODELO

- Bo € B1: parametros do modelo, isto €, grandezas queassienem sempre o mesmo valor.

- ¢ = componente aleatdrio, variavel exdgena, erreesiduo. E a variagcdo de Y que ndo pode
ser explicada por X. Pode ser calculado pela diferentre os valores de Y observado$, (Y

e os valores de Y obtidos pelo modéefo), (sendo:

A

e=Yi—-Y
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Como veremos mais adiante, a Soma dos Quadraddsss(SQE) sera dado por:

Equagao 2 — Soma dos Quadrados dos Erros (SQE)

4.3 EQUACAO DE REGRESSAO

Na equacdo do modelo de regressao linear simplesoo esperado de “Y” serd uma funcao
linear de “X”:

E(Y) =Bo + B1-X
Se por exemplo, o valor ¢ for zero, teremos:
E(Y) =Bo + (0).X =Po

Logo o valor de “Y” nédo ira depender do valor d€',"de modo que as variaveis “X” e “Y”

nao serao linearmente relacionadas.

4.3.1 ESTIMACAO DOS PARAMETROS DO MODELO

A estimacao dos parametros b0 e bl, feita pelo ddetlms Minimos Quadrados (MMQ), ira
determinar a equacédo de reta do modelo, conforraprgsentada anteriormente, que melhor
se ajuste as observacoes, isto €, aquela que mménardistancia entre os valores observados e

0s estimados.

Para realizar inferéncias sobpe, precisamos conhecer a distribuicdo amostraBgleo
estimador pontual dg;. A distribuicdo amostral dg; refere-se aos diferentes valorespde
gue seriam obtidos com muitas amostras para um me$wel da variavel preditora “X”,

constante.
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Os estimadores i e ;1 serédo dados respectivamente paf &“b;”.

Através do Método dos Minimos Quadrados (MMQ), emegs as seguintes equacdes para 0s

estimadores dfy e f1, dados por “§’ e “b;”, respectivamente.

b, ==Y, b T X)=Y-h X

EXYEXEY
Exe X

Equacao 3 e Equagao 4 - Equagdes dos estimadores de B0 e B1, dados por b0 e b1 respectivamente.

De modo que:

Y : valor médio da variavel dependente

X : valor médio da variavel independente

X e Y representam cada uma, distribuicbes nornmaismédias fix" e “uy”, e variancias

"o%" e "6%y", respectivamente.
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O relacionamento entre X e Y € medido pelo caldaaoeficientepxy tal que: - pxy >
1. O coeficientexy também pode ser chamado de coeficiente de corcdfamér?, e mede a

asociacao linear entre X e Y, onde:

(2=, |variagdo_explicada _ > (Yésimo-Y)?
~\ variacéo_total - 3 (r-vy2
Para quantificar o grau de associagao entre Xtenyos:
pxy = 1, correlacdo positiva perfeita
pxy = -1, correlagéo negativa perfeita

pxy = 0, correlacdo nula

Onde,

Yésimo, € o valor de Y estimado pelo modelo.
Y: valor médio de Y.

Y': € o valor de cada valor “real” de Y.

0 g quociente da variacdo explicada pela variacdo total é denominado coeficiente de determinag¢do. Se a
variacdo explicada for nula, isto é, se a variagao total for toda ndo-explicada, esse quociente sera igual a zero.
Se a variacdo ndo-explicada for nula, isto é, se a varia¢do total for toda explicada, o quociente serd igual a 1.
Nos outros casos, o quociente tera valor compreendido entre zero e um. Como a relagdo é ndo negativa, ela
serd representada por r%. A quantidade de r, denominada coeficiente de correlagdo, conforme apresentado
acima.” Fonte: “Estatistica” — Murray R. Spiegel (1993)
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4.3.2 ESTIMACAO DA VARIANCIA (c?)

A varianciac? dos errosg) do modelo de regresséo precisa ser estimadadefse obter a

indicacao da variabilidade da distribuicdo de pbiliztade Y.
A variancia de cada observacdoéYa mesma de cada

Os desvios sdo também chamados de residuos, e gedealculado pela diferenca entre os
valores de Y observadosjYe os valores de Y obtidos pelo modéf): (

A

&§=Yi-Y

A Soma dos Quadrados dos Erros (SQE) sera dada por:

Equagao 5 — Soma dos Quadrados dos Erros (SQE)

Dois graus de liberdade s&o perdidos, para estomaparametro$0 e 1. A soma de
quadrados dividida pelos graus de liberdade é ctiame quadrado médio, entdo o Quadrado
Médio do Erro (QME) sera dado por:

QME:—SQE
n-2

Equagao 6 — Quadrado Médio do Erro (QME).

Ainda é dado que:
E (QME) =52

Equagao 7 — O valor esperado do Quadrado Médio do Erro (QME) sera o desvio padrdo.
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As estimativas dos desvios padrédo fidee B1 (respectivamente dados pé&g ﬁOeS m) sao

dadas por:
2 i(Yi_?)2 V2
SZ :QM 1+X— ou S = = 000 1+#
Ao n < v A0 n-2 n < v
2 (X =X) (X=X
ME 0
Szﬁan—_ ou S, = > :
iZ:l:(Xi-X)2 ; (ZXi)2
;Xiz_ IZln

Equagao 8 e Equagao 9 - Os estimadores dos desvios padrdo de B0 e B1 serdo dados respectivamente por

SﬁOeSﬁl.
De modo queSﬁl € a estimativa sem viés @e (variancia, ou raiz quadrada do desvio

padrao).

4.3.3 TESTE DE HIPOTESE

Se “X” e "Y” séo linearmente relacionados, paraadelo proposto, teremos:
B1#0.
Para isso sera executado o seguinte teste de $gpote

HO: B, = 0 (hipbtese nula), ndo ha associacdo entre “X”e

H1: B1 # 0 (hipGtese alternativa)

O teste sera realizado com um intervalo de cordiai®;95%, ou seja, em 95% das vezes que
o teste for realizado, teremos o paramdirodentro do intervalo desejado, denominada
“Regido Aceitavel” (RA) ou thtervalo de confian¢a Os restantes 5% estariam dentro da

“Regido Critica” (RC), conforme marcada sombreaaléigura 8.
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RC RA RC

Figura 9 — Regido Aceitavel (RA) dadaporA=1-a

Regido Aceitavel (RA) dada por A =1 - a, e a Regido Critica (RC) dada por a, dentro Intervalo de Confianca
(I.C.)41. A partir da soma das caudas da Regido Critica temos: a/2 + a/2 = a. A figura ainda mostra o tcritico,
dado por ta/2, que corresponde a regido que ira delimitar o Intervalo de Confianga.

Fonte: Adaptado de “Statistics for Business and Economics” — Anderson Sweeney Williams (1999 - 7e)

Na figura acima, X’ equivale ao intervalo de confianca de 95%, 08 &0 intervalo da

“Regido Critica” (RC) de 5% (sendo representadocasta uma das caudas p%r%, ou

2,5%). Note-se que a “Regido Critica” (RC) € bilaltepois a hipodtese alternativa inclui o

sinal diferente%).

Se o teste estiver dentro do intervalo de confiangala regido aceitavel, a hipotese HO sera
rejeitada, e assim poderemos concluir g4e# 0, de modo que haverd uma relacdo

significativa, estatisticamente, entre as variaveis

41 ' L . .- ~
“Intervalo de Confianca (I.C.) é o intervalo de valores que contém a média da populagdo com uma

determinada probabilidade de acerto. Ou seja, para um Intervalo de Confianga de 95%, os valores da média
estardo 95% das vezes dentro do intervalo”. Fonte: Adaptado de “Statistics for Business and Economics” —
Anderson Sweeney Williams (1999 — 7e)
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4.3.4 TESTE T DE STUDENT

Para o teste de hipétese sera utilizado o tedee student”,que € dado por:

b.-5,
Sﬁl

ta/2=

Equacdo 10 — Obtencio do valor de t(a/2) para o teste de hipétese.

Critério do teste:

Se | t* | < tu.u2), ndo rejeita-se HO.

Se | t* | > tup), rejeita-se HO.

Onde t* sera obtido a partir dos valorest%e;0 et s, Para cada um dos testes

Os valores a serem comparados cgmstio os valores de t* referentes as estimativas dos

desvios padrao d& e p; (respectivamente dados pgﬁoes = conforme ja apresentados).

Note-se que nteste {1 corresponde ao valor que ele assume no teste ewuré@jap; = 0.

A rejeicdo da hipotese nula corresponde ao valotedte t ndo pertencer a Regido Critica

(RC), mostrando assim que “X” e “Y” séo linearmergkcionados.

O intervalo de confianca pajga e p1 seréo dados por:

bp + < ta-w2) - Q
b, < ta-w2) - Q

Conforme ja apresentad&g 4 € a estimativa sem viés de(variancia, ou raiz quadrada do

desvio padréo).

Para que a hipotese nula HO seja rejeitada, e agaslithar os parametroq e i), €

necessario que a estatistica obtida pelo estimdelo?;, dado porsﬂ, seja menor do que
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0,05; pois este valor garante que o estimadorésdiamtro do intervalo de confianca de 95%

(nivel de significanciad” igual a 5%). Este indicador é também conhecido@gp-valof?.

4.3.5 INTERVALO DE CONFIANCA

Intervalo de Confianca (I.C.) é o intervalo de vatoque contém a média da populacdo com
uma determinada probabilidade de acerto. Ou saja, yom Intervalo de Confianca de 95%,

os valores da média estardo 95% das vezes denimtedealo®

O parametr, representa o intercefifoda reta da regressdo com o eixo Y. Uma vez que p-
valor for menor do que 0,05, rejeita-se HO; e pada reta ndo intercepta o eixo Y,de modo

gue o termo constante sera estatisticamente difedenzero.

A nao rejeicdo da hipotese nula (HO) correspondeador do teste t pertencer a Regido
Critica (RC), conforme ja apresentado na figureoBi@ a area sombreada marcada. Neste

caso o parametro em questao sera igual a zero.

Para o parametr@;, se o p-valor for menor do que 0,05 (caso em gummrdmetro é
estatisticamente diferente de zero e rejeita-se, H@Jerad se inferir que as variaveis X e Y

apresentam uma relacéao linear.

2 valor p ou “p-valor”: é o menor valor de alfa (a) para o qual rejeitamos a hipdtese nula. Se fixarmos alfa igual
e 0,05; entdo para um p-valor menor ou igual a 0,05 ndo se rejeita HO. Caso contrdrio, rejeita-se HO.
Formalmente temos: P( t > t*) = valor p (probabilidade de t > t* é igual ao p-valor). Valor p é também
denominado de nivel descritivo ou nivel de significancia observado. Fonte: Adaptado de “Statistics for Business
and Economics” — Anderson Sweeney Williams (1999 — 7e).

* Fonte: Adaptado de “Statistics for Business and Economics” — Anderson Sweeney Williams (1999 — 7e).

44 . s ~ . ~ . e s .
Conforme ja apresentado na secdo 4.2, este conceito ndo tem significado pratico se analisado como um
termo isolado ao modelo.



62

5. APLICACAO DOS MODELOS DE REGRESSAO LINEAR

Apresentaremos agora as analises de regresséaotbnendo como variaveis independentes
do modelo os indicadores macroecondémicos, e paiavehdependente a variagdo do Novo

Estoque (NE), tendo assim 3 modelos de regress&ar lconforme abaixo:
Modelo 1 — NE°x PIB

Modelo 2 — NE x Inflacdo (IPCA)

Modelo 3 — NE x Taxa de Juros (Selic)

Conforme o modelo sugerido para a andlise de refipepara o primeiro caso (Novo Estoque

x PIB), temos:

Y = Novo Estoque

X1 =PIB
Xo> = IPCA
X3 = Selic

Logo, o modelo obtido através dos paramefios 1 ira sugerir as seguintes equacdes para

cada uma das variaveis:

Modelo 1: NE o + p1.PIB +¢
Modelo 2: NE =Bo + p1.IPCA +¢
Modelo 2: NE 3o + p1.Selic +¢

Equagdes 11, 12 e 13 — Modelo de regressdo linear para cada uma das variaveis independentes: PIB, IPCA e
Selic.

*> Novo Estoque (de Condominios Industriais).
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5.1 MODELO 1 - NOVO ESTOQUE X PIB

A partir dos graficos abaixo, apresentamos a e@olisemestral da variagcdo percentual do
PIB e a variacdo percentual do Novo Estoque, ndogerselecionado para analise, (ja

considerando também o periodo de defasagem estipnéasecédo 3'3:

Evolu¢do do PIB e do Novo Estoque
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Grafico 18 — Evolugao semestral do PIB e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008.

Fonte: IBGE e CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor

* Todos os modelos apresentados estardo com o periodo de defasagem conforme apontado no item 3.3
“Defasagem do Modelo”.
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Grafico de dispersao

Novo Estoque Produto Interno Bruto e Novo Estoque
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Grafico 19 — Grafico de dispersdo da varia¢do percentual do PIB e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e
2008. Elaborado pelo autor.

De acordo com o grafico acima, é possivel obsamz relacdo diretamente proporcional
entre as variaveis, de modo que quanto maior &a da expansédo do PIB, maior foi a
expansao do Novo Estoque no periodo que compresmae1997 e 2008.
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5.2 MODELO 2 — NOVO ESTOQUE X IPCA

A partir dos gréficos abaixo, apresentamos a e@olsgmestral da taxa de inflagcdo (IPCA) e

a variacao percentual do Novo Estoque, no perieldzisnado para analise.

Evolugao do IPCA e do Novo Estoque
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Grafico 20 - Evolugdo semestral da inflagdo e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008.

Fonte: IBGE e CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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Grafico de disperséao

Novo Estoque Inflacao (IPCA) e Novo Estoque
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Grafico 21 - Grafico de dispersdo da inflagdo (IPCA) e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008, e linha
de tendéncia. Elaborado pelo autor.

De acordo com o grafico apresentado, é possiveéradnrs uma relacdo inversamente
proporcional entre as variaveis, de modo que quergioor é a taxa de inflagcdo, maior foi a
expansao do Novo Estoque no periodo que compresnade1997 e 2008.
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5.3 MODELO 3 - NOVO ESTOQUE X SELIC

A partir dos graficos abaixo, apresentamos a ed@olisgmestral da taxa de juros (Selic) e a
variacdo percentual do Novo Estoque, no periodecseiado para analise (ja considerando o

periodo de defasagem).

Evolugao da Selic anual e do Novo Estoque
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Grafico 22 - Evolugdo semestral da taxa de juros e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008.

Fonte: Ipeadata e CB Richard Ellis — Elaborado pelo autor
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Grafico de Dispersao
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Grafico 23 - Grafico de dispersdo da taxa de juros (Selic) e do Novo Estoque no periodo entre 1997 e 2008, e

linha de tendéncia. Elaborado pelo autor.

E possivel observar uma relacédo diretamente pripaicentre as variaveis, de modo que

guanto maior é a taxa de juros, maior foi a expadsénovo estoque.

Este resultado ndo vai de encontro conforme asigsamdeste estudo, as possiveis causas

para este evento estdo destacadas na analisesdttades do modelo no item 6.3.



69

6. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos dados apresentados foram rodadas IBesmé@le regressao linear para cada uma

das variaveis selecionadas.

Serdo apresentados a seguir os resultados de cadadas analises e 0s respectivos

comentarios dos valores observados.

6.1 ANALISE DOS RESULTADOS MODELO 1 - PIB x NE

Para os parametros ja apresentados para o modelegoessédo linear, foram obtidos os

seguintes valores na analise de regresséao do €BN&, conforme a tabela:

Parametros CrsieErie Estatistica t p-valor
Angular
B0 0,0779 3,3859 0,0026
Bl 0,8852 1,8745 0,0742
RZ
0,1377

Tabela 5 — Resultados da analise de regressdo 1 — PIB x NE

A partir dos valores apresentados acima nao podesygtar HO para o parametpd, pois o

“p-valor” deste parametro ndo € menor do que 0,05.

p-valor = 0,0742 > 0,05

Ou seja, para teste:
HO: B1 = O (hip6tese nula), ndo ha associagdo entre “X”e
H1: B, # 0 (hipGtese alternativa)

O parametro se encontra fora da regido aceitaeeinddo que ndo é possivel estima-lo
diferente de zero, com um nivel de significanci®5i¢o.
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Conforme ja apresentado, o grafico de dispersaafiger 18) nos permite avaliar a
distribuicdo da nuvem dos pontos. Apesar de obsapnsuma relacédo crescente (conforme
indicado pela linha de tendéncia), é possivel s@ac pontos que estejam muito distantes da

nuvem, que s&o denominados “out-lieYs’e que podem causar distor¢ées no modelo.

No presente estudo, alguns periodos dentro dodmeizanalisado poderdo ser considerados
atipicos na economia, em funcdo de apresentareonegaincoerentes, ou respostas muito
distantes das observacfes em relacdo a meédia wesvabservados. Estes eventos poderao
ocorrer em funcéo de distor¢des mercadolégicasup@tou mesmo a ocorréncia de eventos

aleatdrios relacionados ao ambiente politico, ecocd ou social.

*" 0s “outliers” s3o observacBes distintas das demais, que est3o associados a residuos com valores
elevados. Devem ser identificados, pois caso ndo resultem de erros de introducdo dos dados,
permitem conhecer caracteristicas Unicas da amostra. A inclusdo ou exclusdo de “outliers” da
amostra depende do contexto ou da populagdo que se inserem. Referéncia: “Descobrindo a
regressao” - Maria Helena Pestana e Jodo Nunes Pestana (2005).
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Em termos praticos, apresentamos a seguir o pegisglgorresponde ao segundo semestre de
1997, no qual observamos a distor¢cao dos dadosrat@iantes, no que diz respeito a relacéo

entre o PIB e 0 novo estoque.

Neste periodo apesar de a economia ter apreseatadesultado expressivamente ruim, o
mercado de condominios industriais respondeu comfarta aumento do novo estoque,

conforme a tabela abaixo, que mostra os valoressaptados no periodo.

Periodo Novo Estoque PIB
1997_S2 13,24% -4,98%

Tabela 6 - Variagdes percentuais do novo estoque e do PIB no segundo semestre de 1997.

Os valores observados sdo 0s que apresentam a distorcdo com relagdo a linha de

tendéncia apresentada no grafico de disperséo.
Este motivo pode ser explicado por dois fatoredarare apresentados abaixo.

1. Neste periodo a economia vinha em forte altanal@o que observamos o PIB do semestre

anterior no patamar de 10,58 % (a maior de todmie)s

2. Além disso, o aumento do novo estoque de 13,B24%segundo semestre de 1997
corresponde a um aumento efetivo de 60.733 m? rele @nstruida; sendo este numero
potencializado por ainda se tratar de um mercadgpiente de condominios industriais para
locagdo, contando neste periodo com um volume tojes total de apenas 519.375 m? de

area construida.

A seguir apresentamos os graficos de dispersam™ed‘'sem” o ponto “out-lier”, conforme

mencionado.
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Grafico 24 — Grafico de dispersao PIB e Novo Estoque, mostrando o ponto “out-lier”. Elaborado pelo autor.

Grafico de dispersao
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Grafico 25 - Grafico de dispersao PIB e Novo Estoque, removendo-se o ponto “out-lier”.
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A partir da andlise de regressdo sem o ponto “outdr”, foram obtidos os seguintes
valores:

Parametros el Estatistica t p-valor
Angular
BO 0,0691 2,8292 0,0100
B1 1,0690 2,1326 0,0449
r2
0,1780

Tabela 7 - Resultados da andlise de regressdo 1 — PIB x NE, com a remoc¢ao do ponto “out-lier”.

Apo6s a remocédo do ponto conforme apresentadodratacima, é possivel rejeitar HO para

0s parametrofy € 1, jA que em ambos 0s casos o p-valor obtido € nienque 0,05.
p-valorfy= 0,0100 < 0,05
p-valorf; = 0,0449 < 0,05

Assim chegamos ao modelo de regressao linear, cdefabagem, retirando-se do modelo

“out-lier 17, que é representado pela seguinte egoidinear:
NE = 0,0691 + 1,0690.PIB

Os periodos de 2001_S1, 2002_S2 e 2003_S1 podedesacados por terem apresentado
indices de crescimento do PIB e do novo estoque“sorais opostos” no que diz respeito a
taxa de variagdo. Nestes periodos observamos usaga o crescimento do novo estoque,
acompanhada de um aumento na taxa de crescimen®Bd¢ou vice-versa), conforme é

apresentado no grafico a seguir.
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Evolugao do PIB e do Novo Estoque
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Grafico 26 - Evolugdao semestral do PIB e do novo estoque, destacados os periodos de 2001_S1, 2002_S2 e
2003_S1, por terem apresentado “sinais opostos” com relagao as variagées do novo estoque e do PIB.

Nestes periodos foram apresentados o0s seguinte$ades, de forma que cada um dos

periodos analisados serdo nomeados dewventos 1, 2 e 3conforme a tabela abaixo:

Periodo Novo Estoque PIB
2001_S1 1 de 14,72% para 3,85% t de —3,25% para 7,44% Evento 1

2002_S2 * de 2,10% para 15,62% I de 2,74% para 1,29% Evento 2
2003_S1 I de 15,62% para 5,04% t de 1,29% para 5,14% Evento 3

! -indica que houve queda da taxa de variagao

t - indica que houve queda da taxa de variacao
Tabela 8 — Valores observados nos periodos de 2001_S1, 2002_S2 e 2003_S1 (Eventos 1,2 e 3).

Nos primeiros semestres dos anos 2001 e 2003 (3a0& 2003_S1), o novo estoque
apresentou uma diminuicdo na taxa de crescimentpaato o PIB apresentou um aumento
da taxa em comparacéo a taxa do periodo antenospgundo semestre de 2002 (2002_S2)

observou-se o efeito contrario.
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Analisando cada um destes periodos isoladaffepteie-se ressaltar:
Evento 1 - Primeiro semestre de 2001

O PIB apresentou uma taxa de crescimento fundaimesrite maior do que a taxa de

crescimento do novo estoque. O novo estoque jaaviapresentando um cenario de
diminuicdo da taxa de crescimento desde o semasterior (de 45,66% para 14,72%),

movimento este que se manteve por mais 2 peri@tpsdos (apresentando respectivamente,
no primeiro e segundo semestres de 2001, taxasrdenso do novo estoque em 3,85%; e
0,38% no periodo).

O aumento do novo estoque no primeiro semestre @ Z2001_S1), representou
efetivamente, um aumento do novo estoque em 52ri&iBs quadros de area construida.
Este valor representa apenas um terco do aumentowdnestoque apresentado no semestre

anterior, o qual foi de 173.833 metros quadrado2@d® S2.

A interpretacdo para a ocorrénciaklento 1, apresentado no primeiro de semestre de 2001,
€ o fato de que o novo estoque apresentara erife $9 e 2000_S2 (periodo de um ano), um
aumento de 67,11% do estoque total. Este forteioneato em dois periodos consecutivos do
estoque total, fez com que, mesmo o periodo seg#@01 S1) tendo apresentado um
aumento substancial do novo estoque de 52.158 sngtradros de area construida, frente a
um forte aumento do PIB em 7,44% neste mesmo pEriodque representaria um

crescimento efetivo do novo estoque de apenas 3@69¢riodo.
Evento 2 - Segundo semestre de 2002

O segundo semestre de 2002 representou um vemdteom” do crescimento do novo
estoque em 225.196 de metros quadrados, enqudPi® apresentou um fraco crescimento
em 1,29% no semestfeO que pode ser observado é que o setor de conidsnifdustriais
apresentou dois periodos consecutivos de baixoigresto, em 2001 _S2 e 2002_S1 (Gréfico
7), entregando somados nos dois periodos 35.032srpiadrados de area construida.

48 , . , .z ~ .
Para todos os periodos analisados os periodos de defasagem ja estdo sendo considerados.

* periodo de defasagem ja considerado.
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Considerando a questdo apresentada acirkaento 2 pode ser interpretado por uma forte
pressdo de demanda que surgiria apos 2 periodumdeexpansdo da nova oferta, agravado
ainda pela expansdo do PIB no periodo anteriortes,eque foi a segunda maior taxa de

crescimento semestral dentro do periodo analishd®,44% em 2001_S1.

A necessidade das empresas por areas industmaitopacao agindo como uma forte pressao
de demanda, pode ser apontada como um dos fataesmgtivaram investidores a

entregarem novos empreendimentos para ocupacaaimed
Evento 3 - Primeiro semestre de 2003

O “boom” de crescimento do novo estoque no segweaoestre de 2002 (de 15,62%) fez
com que a taxa de variacdo do novo estoque apassenim crescimento menor no periodo
seguinte. No entanto, mesmo com este acontecimeetescimento apresentou um resultado
bastante expressivo tanto em termos absolutos @eamtcrescimento percentual, relativos a
84.085 metros quadrados de area construida e ézptesma um aumento de 5,04% do novo
estoque.Por outro lado, o PIB que vinha de trésoges que ndo eram evidentemente
expressivos (queda de 1,31% em 2001 _S2, e aumesdpsctivos de 2,74% e 1,29%, em
2002_S1 e 2002_S2) apresentou um crescimento d#%i 2003_S1.

Esses fatores fizeram com que aumento do novowes®@ aumento do PIB apresentassem
relacdes de crescimento contrarias, de modo quieneipo vinha de uma sequéncia de alta e
0 segundo de uma sequéncia de queda; mesmo dsatdoes tendo apresentado crescimentos

substancialmente robustos e similares em term@perais.
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6.2 ANALISE DOS RESULTADOS MODELO 2 — IPCA x NE

Para os parametros ja apresentados para o modelegressédo linear, foram obtidos os

seguintes valores na analise de regresséo do IRIOANE, conforme a seguinte tabela:

Parametros el Estatistica t p-valor
Angular
pO 0,1238 2,8849 0,0086
Bl -0,8203 -0,7173 0,4807

r2
0,0229

Tabela 9 - Resultados da andlise de regressdo 2 — IPCA x NE

Para os valores apresentados na tabela acima, pederterpretar que as variaveis
apresentam uma relacdo decrescente, jA que o peyafeé negativo. Esta relacéo
decrescente também pode ser observada no grafieseapado a seguir, através da linha de

tendéncia que se mostra decrescente.

Grafico de disperséao
Novo Estoque Inflacao (IPCA) e Novo Estoque
50%
y =-0,8203x + 0,1238 .
R2=0,0229
40%
30%
20%
0\ *
10% s \
0% T g — * ’ T T T
-1% 1% 3% 5% 7% 9%
Inflacdo (IPCA)

Grafico 27 - Grafico de dispersio: IPCA e Novo Estoque, mostrando a equagio da linha de tendéncia e R

No entanto, a partir dos valores obtidos na an@leseegressao (Tabela 9), ndo é possivel

rejeitarmos a hipétese nula, HO, para o seguiste te hipétese:
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HO: B1 = O (hip6tese nula), ndo ha associagdo entre “X”e
H1: B, # 0 (hipGtese alternativa)

A partir dos valores acima apresentados na Tabeat@od podemos rejeitar HO para a o

parametr@l, pois o p-valor’ deste parametro ndo € menor do que 0,05.
p-valor = 0,4807 > 0,05

Desta maneira, o parameffpencontra-se dentro da area da Regido Critica, d® e ndo
€ possivel afirmar estatisticamente que exista tefegdo linear entre a evolucdo do novo

estoque e o indice de inflagcdo IPCA.

Conforme apresentado entre as premissas desteoestggderava-se obter uma relagcéo
inversamente proporcional entre inflacdo e o aumdatestoque de condominios industriais.
Esta relacdo inversamente proporcional pode samadida no grafico de dispersdo (Grafico
21) através da linha de tendéncia que se mostresiente. Considerando essa questdo, que
€ também apresentada nas premissas do estuderdapress a seguir o grafico da evolucao
da taxa de inflacdo e do novo estoque, sinalizasdperiodos que essas variaveis ndo se
comportaram conforme uma relacdo inversamente prigo@l, ou seja, periodos em que elas

apresentaram o mesmo movimento: de queda ou densmnwindice.
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Grafico 28 - Evolugdo semestral do IPCA e do novo estoque, destacados os periodos em que as variaveis

apresentaram o mesmo movimento: de queda ou de aumento do indice.

Tabela com os valores apresentados em cada um alisdgs em que as variaveis

desempenharam o mesmo movimento: de queda ou dmtudo indice.

Periodo

Novo Estoque

IPCA

2000_S1

t de 1,40% para 45,66%

t de 3,96% para 4,79%

2000_S2

I de 45,66% para 14,72%

I de 4,79% para 1,64%

2001_S2

} de 3,85% para 0,38%

I de 4,46% para 2,96%

2002_S1

t de 0,38% para 2,10%

t de 2,96% para 4,58%

2003_S2

} de 5,04% para 0,30%

} de 9,31% para 6,64%

2005_S1

t de 0,29% para 3,70%

t de 3,48% para 3,98%

2005_S2

I de 3,70% para 3,01%

I de 3,98% para 3,16%

2006_S2

1 de 12,11% para 0,24%

I de 2,45% para 1,54%

2007_S1

t de 0,24% para 8,24%

t de 1,54% para 1,58%

2008_S1

t de 7,74% para 15,72%

t de 2,08% para 2,33%

! -indica que houve queda da taxa de variagao

t - indica que houve queda da taxa de variagao

Tabela 10 - Valores observados nos periodos de em que as variaveis desempenharam o mesmo movimento:

de queda ou de aumento do indice.
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Uma questdo relevante que deve ser levantada fadeservacdo de relacbes diretamente
proporcionais do crescimento dos indices IPCA eonestoque (conforme os periodos
sinalizados no Grafico 27), é o fato de os periddmsalhados neste estudo serem variacdes

semestrais.

Essa questdo pode ser fundamental na disparidaide eerescimento dos indices IPCA e
novo estoque, se considerarmos que o periodo diisesnde inflagdo mais comumente
observados pelos agentes de mercado, e até messcetaaantes frente as suas tomadas de
deciséo, ser o indice anual. As metas de inflaghgaVverno também séo indexadas por

indices anuais.

Analisando esta consideracdo e observando também givulgacéo deste indice € mensal,
ndo é plausivel esperar que variagdes mensaidde ide inflagdo influenciem a tomada de
decisdo de investidores de médio e longo prazonarial, ou mesmo abortar o processo de

implantacdo de um condominio industrial para locaca

Argumenta-se que a observacao de médio e longo deste indice, € um indicador capaz de
balizar com maior precisdo tendéncias de comporieome de crescimento da economia,
sinalizando aos investidores que se trata de um™*lmu “mau” momento setorial do ponto

de vista de crescimento econémico e oportunidadevestimento.

Os graficos a seguir mostram, respectivamente ¢dmparacao entre a evolucédo do IPCA
Nos prazos mensais, semestrais e anuais; e ([plagdo das variacdes mensais do IPCA e a
evolucéo das variacfes mensais do IPCA acumulaslamus. De modo que se pode observar
ciclos de alta e de queda deste indice dentro dodwede 1 ano, fazendo com que o desvio

padrdo da média seja maior.
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O gréfico apresentado mostra que as variacdes imeasalongo de 1 ano apresentam
variacbes acentuadas, de modo que se pode obsaresr de alta e queda deste indice ao

longo do periodo de 1 ano; como por exemplo realgatna no ano de 1999.

6.3 ANALISE DOS RESULTADOS MODELO 3 — SELIC x NE

Para os parametros ja apresentados, foram obtidesguintes valores na andlise de regresséo

da Selic e do NE, conforme a seguinte tabela:

Coeficiente

Parametros Estatistica t p-valor
Angular
B0 -0,0376 0,4519 0,6558
B1 0,6725 1,6753 0,1080
r2
0,1131

Tabela 11 - Resultados da analise de regressao 3a — Selic x NE

Para os valores apresentados na tabela acima, pedewterpretar que as variaveis
apresentam uma relacdo crescente, pois o parafeéqoositivo. Esta relagdo crescente
também pode ser observada no Grafico 23 atravélinila de tendéncia que se mostra

crescente.

Esta relacdo diretamente proporcional (ou crespemte as variaveis ndo esta de acordo
com 0s conceitos apresentados nas premissas tsto,eja que se esperava obter uma
relacdo inversamente proporcional entre taxa desjaro aumento do estoque de condominios

industriais.
Esta relacao inversamente proporcional ndo seguoafinos dados apresentados.

A partir dos valores apresentados acima nao podeepeitar HO para ambos os parametros
B0 epl, pois o p-valor” destes parametros ndo sao menores do que 0,05.

p-valorB0 = 0,6558 > 0,05

p-valorpl = 0,1080 > 0,05
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Ou seja, para o teste:
HO: B1 = O (hip6tese nula), ndo ha associagdo entre “X”e
H1: B, # 0 (hipGtese alternativa)

Considerando as questdes apresentadas na prenmigstudo (expectativa de se observar
uma relacdo inversamente proporcional entre taxgudes e o aumento do estoque de
condominios industriais), apresentamos a segumaficg da evolucao da taxa de juros e do
novo estoque, destacando os 7 primeiros periodasdlese, ou seja, até o primeiro semestre

de 2000. A partir do segundo semestre de 2000xaad@ juros passa a se apresentar abaixo

do patamar de 25% ao ano.

NE Evolucao da Selic anual e do Novo Estoque selic
35%
43%
N Periodo em que a taxa de juros
: 30%
r

34% AR passa a se comportar abaixo do
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Grafico 31 - Evolugdo semestral da Selic e do novo estoque, destacando os 7 primeiros periodos da analise.
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A tabela a seguir mostra os valores das variagfesa¥o estoque e da taxa de juros

apresentados nos 7 primeiros periodos da andlise.

Periodo Novo Estoque Selic

1997 _S1 25,69% 27,41%
1997 _S2 13,24% 23,34%
1998 S1 24,69% 24,79%
1998 S2 9,22% 27,31%
1999 S1 13,00% 27,44%
1999 S2 1,40% 31,32%
2000_S1 45,66% 25,59%

Tabela 12 - Valores das variagées do novo estoque e da taxa de juros apresentados nos 7 primeiros periodos
da anilise.

O periodo entre o primeiro semestre de 1997 (1997af o primeiro semestre de 2001
(2001_S1) pode ser destacado por ser um periodostibilidade da taxas de juros, mas
principalmente pelo alto indice da taxa Selic, sgnéando uma média no periodo de 26,74%

ao ano.

Considerando também o recente cenario de estaldlida taxa de juros, quando a taxa
passou a se apresentar abaixo do patamar de 2%¥t0a@ apresentado a seguir uma nova
analise, retirando o periodo dos 7 primeiros seme®salterando o periodo de andlise para a

partir do segundo semestre de 2000.

A seguir apresentamos os graficos de dispersam™ed‘sem” 0s pontos que correspondem
as observacdes dos indicadores nos periodos dosn@inps semestres, denominados de

pontos “out-lier”, conforme j& apresentado.
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Grafico 32 - Grafico de dispersao: Selic e Novo Estoque, mostrando os pontos “out-liers”.

Novo Estoque Grafico de Disperséo - Taxa de Juros e Novo Estoque
Retirada de "out-liers" - Perido de 2000 _S2 a 2008_S2
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Grafico 33 - Grafico de dispersao: Selic e Novo Estoque, retirando-se os pontos “out-liers”.
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A partir da analise de regressao, ap6s a retiradapdntos “out-liers”, de modo que ficou
estabelecido o periodo de analise desde o segendesge de 2000 até o segundo semestre
de 2008, quando as taxa de juros passam a serapreslaixo do patamar de 25% ao ano;

foram obtidos os seguintes valores:

Parametros Gt et Estatistica t p-valor
Angular
BO 0,1269 1,6980 0,1101
Bl -0,3907 -0,9200 0,3721

r2
0,0534

Tabela 13 - Resultados da analise de regressdo 3b — Selic x NE, periodo de analise desde o segundo semestre
de 2000 até o segundo semestre de 2008.
A partir dos valores apresentados acima, nao posleejeitar HO para ambos os parametros

B0 ePl, pois o p-valor” destes parametros ndo sao menores do que 0,05.
p-valorfy =0,1101 >0,05 ; p-val@y = 0,3721 > 0,05
Ou seja, para o teste:

HO: B1 = O (hip6tese nula), ndo ha associagdo entre “X”e

H1: B, # 0 (hipGtese alternativa)

Os parametros se encontram fora da regido aceitdvehodo que ndo é possivel estima-los
diferente de zero, com um nivel de significanci®5i¢o.

No entanto, apés a retirada dos 7 primeiros pesiodos quais se observou um cenario de
instabilidade da taxa de juros, passamos a obsemarrelacdo decrescente entre a taxa de
juros e o aumento do estoque de condominios indisstou seja, observamos o paramgtro
com sinal negativopll = - 0,3907), de acordo com 0S conceitos apresestaas premissas
deste estudo. Apesar de observarmos uma relaggaente (conforme indicado pela linha de
tendéncia), ainda € possivel selecionar outrosopamiie estejam muito distantes da nuvem,

os “out-liers”, que podem causar distor¢cdes no noode

Analisando-se mais uma vez o gréafico de dispersfi®@ @ taxa de juros e 0 novo estoque,
pode-se visualizar que existem 3 pontos “muitoadigs” da distribuicdo da nuvem dos
pontos. Estes pontos também foram retirados dasand qual sera denominado de “22
retirada de ‘out-liers™, conforme apresentados gi@gicos a seguir .
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Grafico 34 - Grafico de dispersao: Selic e Novo Estoque, mostrando os pontos “out-liers”.

Novo Estoque Gréfico de D|spersaq - Taxa d‘(? Jurps e Novo Estoque
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Grafico 35 - Grafico de dispersdo: Selic e Novo Estoque, removendo os pontos “out-liers” — 22 retirada de
“out-liers”.
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Apresentamos a seguir 0os periodos que correspoadenpontos relacionados e retirados

conforme apresentado nos graficos anteriores.

Periodo Novo Estoque Selic

2000_S2 14,72% 19,12%
2002_S2 15,62% 18,53%
2006_S1 12,11% 19,05%

»m

Tabela 14 - Periodos que correspondem aos pontos relacionados e retirados na “22 retirada de ‘out-liers’”.

Nestes periodos apesar de a taxa de juros ter sedma&m patamares muito elevados, o
mercado de condominios industriais respondeu comfarta aumento do novo estoque,
conforme apresentados na tabela acima que mostwrala®s dos indicadores apresentados

nos 3 periodos retirados da andlise. Estes perasias realcados no grafico a seguir.

Evolucao da Selic anual e do Novo Estoque
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16% - 24%
~
,f \ 22%
\
) /! \ /-A\
12% y \\ 20%
*« 4 >
off \ ALY~ 18%
\. N\ *» * (1]
8% & . - .
~ ~ - A~ 4 v.’ LY
¥ 16%
4% 14%
12%
0% 10%
o i od -l od - od - (o] Lan] ~d i o vl (o] vl (o]
ST T T T T T T Tty Bty Rty s Ty B B B B
8 3 3 8 8§ 8 8 &8 3 8 8 &8 & 5 5 & &
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o (o] (o] (o] (o] (o] (o] [} o o o o o
——\Variac¢do % do Novo Estoque —oSelicao ano

Grafico 36 - Evolugdo semestral da Selic e do novo estoque, destacando os pontos da “22 retirada de ‘out-
liers’”, quando mesmo apesar de a taxa de juros ter se mantido em patamares muito elevados, o mercado de
condominios industriais respondeu com um forte aumento do novo estoque
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A partir da andlise de regressao, apos a “22 detide ‘out-liers™ (de modo que assim ficou
estabelecido o periodo de analise desde o segendeste de 2000 até o segundo semestre
de 2008, quando as taxa de juros passam a se rdgregieaixo do patamar de 25% ao ano)

foram obtidos os seguintes valores:

Parametros el Estatistica t p-valor
Angular
BO 0,1614 3,3289 0,0060
Bl -0,7053 -2,5184 0,0270
r2
0,3458

Tabela 15 - Resultados da analise de regressdo 3c — Selic x NE: periodo de analise compreendido entre o
segundo semestre de 2000 até o segundo semestre de 2008, apos “22 retirada de ‘out-liers’”.

Analisando os valores obtidos e apresentados mdatalsima, podemos rejeitar HO para os

parametro$o e 1, ja que em ambos 0s casos o p-valor obtido é ntenque 0,05.
p-valorfy= 0,0060 < 0,05

p-valorp; = 0,0270 < 0,05

Assim chegamos a seguinte equacao de regressan oen 1 defasagem, apos a “22 retirada
de ‘out-liers™, no periodo de andalise desde o mdgusemestre de 2000 até o segundo
semestre de 2008:

NE = 0,1614 - 0,7053.Selic
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Grafico 37 — Evolugdo da Selic anual e do novo estoque, no periodo de analise compreendido desde
segundo semestre de 2000 até o segundo semestre de 2008, e apds a “22 retirada de ‘out-liers’”.
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7. CONCLUSAO

Entre as trés varidveis macroeconémicas selecisrzata avaliar seus impactos na expansao

da oferta do novo estoque de condominios industipaidemos considerar que:

1. Apenas o Produto Interno Bruto e a taxa de jur@didSpuderam ser considerados
neste estudo, e utilizando a ferramenta estatidceegressao linear, variaveis que
apresentam relacao linear com expanséo do novquestas quais apresentaram uma

relacédo de dependéncia com esta variavel com uiceidd confianca de 95%.

2. O modelo de regresséo linear do Produto InternéoBeunovo estoque, com 1 periodo
de defasagem, apds a retirada de um ponto “olt-Berepresentado pela seguinte

equacao linear:
NE = 0,0691 + 1,0690.PIB

3. O modelo de regressao linear da Selic x novo estozpm 1 defasagem, apds a “22

retirada de ‘out-liers’”, no periodo de andlisedies segundo semestre de 2000 até o

segundo semestre de 2008, é representado pelateegguiacao linear:
NE = 0,1614 - 0,7053.Selic

4. A retirada do ponto “out-lier” na analise de regésdo PIB, referente ao periodo do
segundo semestre de 1997, periodo no qual a ecangpnésentou um resultado
expressivamente ruim (queda de 4,98%), e o merdadoondominios industriais
respondeu com um forte aumento do novo estoqueef@ontde 13,24%); pode ser

justificado pelos seguintes fatores:

- Neste periodo a economia vinha em forte altamdeo que o PIB do semestre

anterior se apresentava no patamar de 10,58 %i¢a deatoda a série).

- O aumento de 13,24% no segundo semestre de @8¥sponde a um aumento
efetivo de 60.733 m2 de area construida; sendorgshero potencializado por ainda
se tratar de um mercado incipiente de condominidssiriais para loca¢do, contando
neste periodo com um volume total do estoque d@asp&19.375 m2 de area

construida.
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5. A taxa de inflagdo ndo pdde ser considerada dgtatieente como variavel que
apresentou uma relacao linear com expansao do estegue, ndo denotando uma
relacdo de dependéncia com a variavel independenteum indice de confianca de
95%. No entanto a taxa de inflagdo apresentou efaedo inversamente proporcional

com a expansao do novo estoque.

Conforme os objetivos apresentados neste estu@liacdo e entendimento do nivel em que
0 comportamento macroecondémico teve influénciafegabdo novo estoque no segmento de
condominios industriais, mostra que é possivelbektaer uma relacao linear, apos alguns
ajustes nos modelos, para PIB e Selic, e que mestaorelacdo ndo sendo validada para o

caso da inflacéo, a variavel apresenta uma releg@@nte com as expectativas arbitradas.

Algumas inconsisténcias apresentadas nos modadaso(por exemplo a retirada de pontos

“out-liers”) podem ser frutos de vieses causados fatores relacionados a premissas

arbitradas para o modelo, ou mesmo a prépria baskdos, conforme os seguintes itens que
sao apresentados:

- Todos os modelos e conclusGes estdo assentadaemassa da defasagem
arbitrada em 6 meses, pelas razdes ja apresenkaagortante ressaltar que este prazo ndo é
absoluto, de modo que pode-se especular quanttyas quazos que possam ser considerados
coerentes do ponto de vista de data da publicagdardlicadores, seus impactos sobre a
deciséo de inicio das construcoes até a efetivagantlo empreendimento. Esse prazo podera
ser alterado tanto com a base de dados ja estalzetmmm as variagbes semestrais, quanto

com o uso de uma base de dados com diferentesspraaw trimestral, ou mesmo anual.

- No que se refere a selecdo da base de dadogyoétamie ressaltar que se
considerou para esta somente empreendimentos deroarios industriais, 0s quais estao
dentro das tipologias apresentadas. Empreendimdatgsalpdes considerados “isolados”, ou
seja, que nao fazem parte de um empreendimentord®minio industrial, ndo compdem a
base de dados (em metros quadrados). Essa quesid ger abordada na continuacao deste

estudo.

- Com relacdo a macro-regido selecionada, apesagstie ser o polo mais

importante do pais no que diz respeito a ofertanoos empreendimentos e atividade

logistica e industrial, existe também uma quest8eraomentada sobre a sele¢do da base de
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dados, ja que os indicadores selecionados sa@emédsrao pais como um todo: PIB nacional,
inflacdo nacional, e taxa basica de juros estigulpelo Banco Central para todo o pais.
Assim, apesar de a macro-regido selecionada geyng&vel por grande parte da capacidade
produtiva do pais (conforme apresentado no Gr&icoo estudo se utiliza deste tipo de

relacdo para analise: regional versus nacional.

- No que diz respeito a taxa de juros, cabe meaciersugerir no que tange o
avanco desta analise, o uso de um indicar de “futasos” ou “expectativa de juros”. Usou-
se nesta analise a taxa basica de juros arbit@ldaBanco Central, com o componente do
periodo de defasagem. Com a utilizacdo de um nwliocador que seja capaz de medir essa
“expectativa de juros”, devera ser também alteradperiodo de defasagem, levando-se

também em consideragéo o horizonte da expectaisgudos.

Por fim, destacamos o fator da ferramenta estatistiilizada no estudo, pois apesar de o
modelo de regressao linear simples explicar o neoget meio de uma unica variavel, é
sabido que esses fatores ndo se explicam em fulegdona Unica variavel. No entanto a
regressao linear mostrou uma coeréncia das relagites as variaveis apresentadas e as

expectativas arbitradas.

O avanco deste trabalho com relagédo ao entendindenpercepcao dos investidores quanto
ao comportamento de variaveis macroecondémicas,teeoseestudos e as discussdes a uma
analise de regressao linear multipla, a qual tenpader de explicacdo mais abrangente pelo

uso de um ferramental estatistico mais complexo.
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