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Capa
Escritorios no Brasil:
analise de uma década

Entre crises e retomadas, mercado de escritorios brasileiro
encerra periodo com boas perspectivas para os proximos anos

Por Luciana Mello

Na ultima década, o mercado imobiliario brasileiro de escri-
torios passou por altos e baixos, influenciado pela dindmica
macroecondmica nacional e mundial. No inicio da década de
2000, o mercado herdou os bons fundamentos advindos das
privatizagdes e do boom no setor de telecom, e os investido-
res estrangeiros foram atraidos pelos indicios de acomodagio
no cenario econdémico nacional.

Nesse contexto, a cidade de Sao Paulo, principal mercado de
escritorios do pais, vivenciava um momento de baixa oferta

sobretudo do segmento de telecomunicagdes e tecnologia,
que ja chegavam ao Brasil com a expectativa de um padrao
de ocupagdo internacional, demandando espacgos de mais
qualidade”, explica Lilian Feng, Gerente de Pesquisa da
Jones Lang LaSalle.

Por outro lado, a economia mundial caminhava em dire-
¢do a estagnacgdo e varios fatores indicavam a exaustdo do
modelo de superinvestimento norte-americano. Em 2000, o
estouro da chamada bolha das empresas pontocom fez o in-
dice Nasdaq cair de 5.000 para 2.550 pontos em oito meses’.
A desestabilizacao da economia internacional foi agravada

e alta demanda, registrando indices historicamente baixos
de vacéncia e picos de absorgdo liquida, respectivamente

6,8% e 222 mil metros quadrados registrados naquele ano.
“O momento econdmico nacional atraiu muitas empresas,

pelo atentado de 11 de setembro de 2001, nos Estados Uni-
dos, onde, no ano seguinte, também estourou o escandalo
da Enron, levando vérios investidores a ruina e agravando

1 Segundo dados do FMI.
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a crise da bolsa de valores de Nova York. Ainda no cenario
internacional, nossa vizinha Argentina atravessava uma das
piores crises de sua historia.

Por aqui, nos dois ultimos anos do governo FHC, o Brasil foi
atingido drasticamente pelas consequéncias da crise energé-
tica, provocando um clima de incertezas que se agravou por
conta das elei¢des presidenciais de 2002. No mercado imobi-
liario, ocorreu uma retragdo generalizada, que se refletiu em
queda da demanda — inclusive com devolugdo de espagos —,
resultando em absorcdo liquida negativa. Ao final de 2002, os
valores de locacdo de escritorios de alto padrdo em Sdo Paulo
haviam registrado queda de 15,8% em 24 meses.

A taxa de retorno ficou muito aquém do que os investidores
esperavam quando apostaram no mercado em 2000. Caute-
losos, e temendo a possibilidade de uma mudanga drastica
nos rumos da economia brasileira com a iminente elei¢do de
Lula, os investidores estrangeiros reduziram suas atividades
no Brasil e s voltaram a apostar novamente no pais e, mais
particularmente, no mercado de escritorios, a partir de 2004.

Como o mercado de escritorios opera em ciclos médios de
trés anos, tempo que leva o desenvolvimento de um prédio
comercial de alto padrdo, em 2003, houve a entrega de um
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grande volume de projetos iniciados no ano 2000, reflexo do
bom momento de mercado daquela época, resultando em alta
oferta e recorde historico de novo estoque, aproximadamen-
te 230 mil m?, sendo que a capacidade de absorgdo liquida
naquele periodo foi de apenas 37%, elevando a taxa de
vacéncia, que era de 18% em 2002, para 22% no ano seguin-
te. “De 2000 até 2003, a vacancia deu um salto de 16 pontos
percentuais. A estagnacdo durou até o final do ano, quando
comegou a se esbogar um cenario de recuperacdo do mer-
cado de escritorios, que se confirmaria nos anos seguintes”,
acrescenta Feng.

Em 2004, a recuperagdo se confirmou e o cenario do merca-
do de escritorios era de acomodagdo. Embora também tenha
sido entregue um grande volume de novo estoque, a taxa de
vacancia e os valores de locacdo estabilizaram-se e a deman-
da voltou a crescer.

A partir de entdo, a taxa de vacancia seguiu em queda. O
ritmo de novos empreendimentos diminuiu, em fungao da su-
peroferta do bi€nio 2003-2004. Ao mesmo tempo, a demanda
era crescente, tanto que, de 2006 a 2008, a absorcao liquida
média registrada foi de 190 mil m%ano e a taxa de vacancia
alcangou 6,9% no final de 2008. Do final de 2004 ao final

de 2008, a taxa de vacancia caiu 17 pontos percentuais. No
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mesmo periodo, o crescimento real dos valores de locagao,
descontando-se o IGPM acumulado, foi de 10% (55% de
crescimento nominal).

Ap6s o periodo de queda, veio a recuperagdo, € 0 ano

de 2005 marcou exatamente o0 momento da retomada do
crescimento. Volta com mais vigor a atividade no mercado
doméstico, com o aumento da liquidez dos investimentos
imobiliarios e o crescimento do volume de capital estrangei-
ro, intensificado nos dois anos seguintes. “Investidores que
apostaram no mercado em 2005 beneficiaram-se tanto com a
valorizacao dos ativos imobilidrios quanto dos aluguéis nos
trés anos seguintes”, lembra André Rosa, Diretor da area de
Vendas e Investimentos da Jones Lang LaSalle.

O ano de 2006 foi marcado pela dindmica atividade de in-
vestimentos no mercado imobiliario. Com boa liquidez, tanto
investidores domésticos quanto estrangeiros foram atraidos
para o mercado de escritorios brasileiro, que registrou um au-
mento no volume de aquisigdes. A taxa de vacdncia continu-
ava sua trajetoria de queda, enquanto as taxas de retorno se
retraiam, apontando para a valorizacao dos
ativos, compondo um cendrio propicio para
investimentos.

Nos anos seguintes, a taxa de vacancia
atingiu patamar critico em Sdo Paulo e, prin-
cipalmente, no Rio de Janeiro, onde chegou
a marca dos 3,4%, menor indice histérico.
Feng ressalta que, entre 2007 e 2008, os valores de locagdo
em Sdo Paulo registraram crescimento real de 25% em 24
meses, e de 19% no Rio de Janeiro, motivados pelo desequi-
librio entre oferta e demanda. “Naquele periodo, de demanda
bastante aquecida, houve pouca entrega de novo estoque,
desestabilizando os valores”.

No ano de 2008, configurou-se um cenario extremamente
favoravel ao mercado de escritérios: inflagdo sob controle,
aumento do consumo, PIB em crescimento, elevagao do pais a
grau de investimento e ascensao entre os Bric tornaram o Bra-
sil um destino atraente para investimentos em diversos setores.

No mercado de escritdrios, o fluxo de investimentos estrangei-
ros manteve-se ativo em 2008. A vacancia atingiu os mesmos
patamares do inicio de 2000 — as menores taxas da década. Os
aluguéis continuavam subindo e o mercado apresentava alta
demanda. Porém, a partir do terceiro trimestre, registrou-se
uma desacelerag@o — que se acentuou ainda mais em 2009 —,
como consequéncia do impacto da mais recente crise mundial.

Porém, por aqui, os efeitos da turbuléncia foram mais
brandos, gragas a uma conjungdo positiva de fatores: fortes
fundamentos econdmicos, aumento da classe média ¢ infla-
¢do sob controle, dentro das metas do Banco Central, que
tornaram o pais menos dependente da economia internacio-
nal e menos vulneravel a perturbagdes externas, contribuindo
também para reforgar a confianca dos investidores.

Configura-se um cenario
positivo de estabilidade,

que reforga a imagem do
Brasil internacionalmente.

No mercado imobiliario, a baixa oferta sustentou o periodo
de incerteza, minimizando os impactos da crise no setor. Em
Sao Paulo, os valores de locacao estabilizaram-se por 18 me-
ses. Entretanto, no Rio de Janeiro, foi registrado um aumento
real de 20% nos aluguéis no mesmo periodo.

Em Sédo Paulo, durante 2009, houve uma diminui¢do no ritmo
das obras de novos empreendimentos e muitos projetos ini-
cialmente previstos para o ano tiveram sua entrega prorroga-
da para 2010. Neste periodo, registrou-se a entrega de 78% do
montante previsto anteriormente.

A abertura de capital de grandes empresas do setor, a partir

de 2006, ¢ a constituicao de fundos imobiliarios tornaram o
mercado mais competitivo. Ao lado dos tradicionais players

— pessoas fisicas e fundos de pensdo —, grandes investidores
institucionais também entraram em cena. Embora ndo houves-
se expectativa de grande atividade de compra e venda no mer-
cado imobiliario brasileiro em 2009, os fundos de penséo e de
investimentos, capitalizados, foram as compras, o que resultou
em transagdes importantes em diversos segmentos.

No primeiro semestre de 2010, em Sao Paulo,
ja se observou uma atividade mais expressiva
no mercado de escritdrios, que se intensifi-
cou no terceiro trimestre. A taxa de vacancia
voltou a cair, registrando 7,9%, e o valor

de locacao voltou a subir 3% em relagdo ao
trimestre anterior. A proje¢do indica que a
absorg¢do liquida deve permanecer na média do tri€nio 2006-
2008.

O resultado das elei¢cdes, como era esperado, ndo refletiu na
economia nacional nem no mercado imobiliario. Além disso,
a expectativa do crescimento do PIB se mantém, e o temor
do crescimento dos juros ndo se consolidou, configurando
um cenario positivo de estabilidade, que refor¢a a imagem do
Brasil internacionalmente.

Para os proximos trés anos, a projecdo ¢ de que, em Sao
Paulo, a vacancia permanec¢a nos mesmos patamares, com
pequenas elevacdes em fungao da entrega de novos empreen-
dimentos. Os pregos tendem a continuar subindo, porém néo
de forma brusca. “Para o periodo, espera-se um crescimento
de 36% no estoque de Sdo Paulo”, afirma Feng.

Ja no Rio, a expectativa ¢ de que o crescimento do estoque
supere o de Sdo Paulo. Espera-se um incremento do mercado
imobiliario por conta das melhorias na infraestrutura urbana
para a Copa e para as Olimpiadas, além dos avangos no plano
de revitalizacdo da zona portuaria, que devera atender a
demanda reprimida. “As perspectivas sdo de que o estoque
do Rio cresga 55% nos proximos trés anos, como reflexo da
criatividade das incorporadoras, que encontraram solucdes
para driblar a falta de espago e atender a alta demanda. Dian-
te deste cenario, a elevagdo dos valores de locacdo tende a ser
contida”, conclui Feng. m



