
IMPACTO NA RENTABILIDADE E TAXAS DE RETORNO DOS EMPREENDIMENTOS 
DE BASE IMOBILIÁRIA APÓS PANDEMIA: VACÂNCIA E REVISIONAIS DE VALORES



A rentabilidade dos empreendimentos de base imobiliária tem apresentado um

descolamento muito grande em relação aos índices de correções dos ativos. Esta

apresentação vai abordar o diagnóstico e a rentabilidade setores específicos apresentando

alguns indicadores:

✓ O comportamento do mercado durante a pandemia – vacância, preços;

✓ As performances dos mercados de empreendimentos base imobiliária

✓ O mercado de locações comerciais e a correção de contratos pelo IGP-M e IPCA;

✓ As taxas de rendimentos de imóveis base imobiliária

Introdução



Rentabilidade 



IGP-M x 

IPCA

O IGP-M e IPVA são

os dois índices mais

utilizados nas

correções de contratos



IGP-M   Formação

O IGP-M é baseado em uma equação paramétrica que atribui pesos para três índices

específicos: o IPA-M (Índice de Preços ao Produtor Amplo), o IPC-M (Índice de Preços ao

Consumidor-Médio) e o INCC-M (Índice Nacional de Custo de Construção- Mercado).

Em síntese, enquanto o IPCA leva em conta a inflação do varejo - preços ao consumidor final, o

IGP-M leva em conta preços de matéria-prima, energia elétrica, commodities, entre outros. Dessa forma

é natural que apresentem variações distintas, mas sempre na mesma direção.



IGP-M     Correlação com o dólar
A recente escalada do IGP-M pode ser atribuída à desvalorização cambial, que tem reflexos diretos no IPA,

inflação do setor produtivo, muito sensível a esse descolamento. Conforme pode ser visto no gráfico a

seguir, fica explícita a alta do dólar impulsionando o IPA, que por sua vez responde por 60% da variação do

IGP-M



Comportamento Setor logístico

Fonte Colliers -COLLIERS│2021 2T│MARKET OVERVIEW



Comportamento Setor logístico

Fonte Colliers -COLLIERS│2021 2T│MARKET OVERVIEW

As devoluções fora menores do que as

ocupações

A taxe de vacância se situa próxima a

10% (Collirers)

Taxa de Vacância o índice caiu para

19,66%

O Valor apresentou um aumento de

2,57%, os valores superaram a faixa de

R$ 20,00/m2 (JLL first llok 3t 2021)



IGPM e IPCA x Mercado - Setor logístico

Fonte mercado logístico Colliers

“Na comparação com o terceiro trimestre do ano anterior, houve um aumento de 6,4% no preço 

médio nacional, não acompanhando a evolução do IGP-M, que encerrou o mês de setembro 

com alta de 24,9% nos últimos 12 meses”.



Cenário de escritório comerciais



Cenário de 
escritórios
comerciais

Fonte Relatório Informativo Mensal – Outubro de 2021 - ITAÙ



Mercado - Escritórios comerciais 
SP

RJ



Mercado - Escritórios comerciais 

Taxa de Vacância aumentou para 25,9%

em São Paulo

O Valor apresentou um aumento de 0,7

% em relação ao primeiro trimestre o

preço médio de locação na faixa de R$

94,00/m2 (JLL first llok 3t 2021 - SP)



IGP-M     Escritórios comerciais 
O mercado de escritórios corporativos foi um dos segmentos mais impactados pela pandemia,

em função das atividades em teletrabalho.

•



Rentabilidade



Juros Reais



Juros Reais



Fundos imobiliários















Estudo rendimento (boletim maio 2021) 

Estado SP RMSP

quantidade elementos 168 123

taxa média 5,73% 5,67%

desvio padrão 1,67% 1,65%

limite inferior (média - desvio) 4,06% 4,02%

limite inferior (média + desvio) 7,40% 7,32%





Conclusões do estudo maio 2021

Os efeitos da pandemia repercutiram no mercado imobiliário. Alguns segmentos — shoppings, escritórios e pontos

comerciais destinados a pequenos varejos — devem apresentar um maior período para recuperação.

A recuperação que se anunciava para o fim de 2020 foi postergada, devendo a crise ainda repercutir no primeiro

semestre de 2021. Dentre os diversos setores comerciais, o setor de logística foi um dos menos afetado.

O mercado de imóveis comerciais e o cenário macroeconômico, afetados pela pandemia, não acompanharam os

indexadores dos contratos de locação vinculados ao IGP-M, conduzindo a um ambiente de negócios em que alguns

preços são reduzidos ou judicializados em ações revisionais.



Taxa de desconto



A rentabilidade e taxa de desconto são parâmetros distintos

A taxa de desconto para um empreendimento imobiliário pode ser apurado por diversos

conceitos

• TMA = (1+r) x(1+w) – 1

• TDAR

• CAPM

• WACC

Taxa de desconto





WACC



Com estas premissas taxa de desconto de 8,90 %



Muito
obrigado

• Osório Accioly Gatto

• Mercatto Assessoria e avaliações


