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“Tudo posso Naquele que me fortalece”.

Filipenses 4:13
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RESUMO

Para implantar ou locar sar imóvel e realizar suas atividades, os bancos utilizam três

modelos para operação de was agências.

O primeiro e mais antigo é a contratação de mão de obra e compra de materiais, onde

o próprio banco é investidor e proprietário do imóvel.

O segundo e o teneho referem-se a transações que se intensifícararn com a

prioridade de diminuir o patrimônio imobilizado da instituição.

Uma das transações é conhwida por Sale Leawback, no qual o banco transfere a

propriedade do imóvel ao investidor e imediatamente aluga o m«mo imóvel por um

determinado período.

A outra é conhecida como Build to suit ou Built to mit, onde através de um contrato

de locação "futura" do imóvel o investidor adquire terreno, implanta o imóvel de

acordo com as nw«sid8des do locador e loca-o para o banco após sua conclusão.

Este último modelo é muito utilizado em galpões industriais e rmentetnente está

sendo aplicado na implantação de novas agências bancárias.

Apesar de exposta a transação por Sale Leaseback, este trabalho tem como objetivo

analisar o modelo conhecido como build to suit, aprwentar o processo de

implantação e locação de uma agência bancária descrevendo as operações e riscos

envolvidos e a qualidade deste investimento.

Como Mudo de caso, aborda-se a transação, construção e locação de uma agência

bancária que acaba de su implantada e inicia sal ciclo operacional.
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ABSTRACT

To implant or to ralt their property and to do their activities, the banks use three

models for the operation their agencies.

The first and older is to contract workmanship and purchase of materials, where the

bank is investor and owner of the property.

The second and third refer to the transactions that have been intensified for the

necessity to reduoe the patdmony immobilized of the institutiort

One of the transactions is known as Sale Leasebacl the bank transfers the own

propaty to the investor and immediately rents it the exactly same investor for a

determined period.

The other transatRion is known as Build to Suit or Built to Suil a location contract of

future property, the investor acquira the land, implants the property in accordanoe

with necessities of the locator and then rent it to the bank.

This last model is much used in industrial sheds and recently has been applied in the

implantation of new bank agencies.

Ahhough displayed the transaction of Sale Leaseback, this paper has as obj«;tive to

analyze the build to suit model to pr«ent proc«s of implantaüon and location of a

bank agency and to describe the involved operations and risks in the proc«s, and

quality of this investment.

The study of case, bords the transaction, construction and location of a bank agency

that has already been implanted and start the opwational cycle.
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NEOLOGISMO PARA O PORTUGUÊS

BOT Buik( Operate and Transfer - Constndr, opnm (adraüüstrm,

gerir) e transferir,

Payback Tenno 8tihzrdo por analistas do niercado de «yüais, in

Brasil, e que signiflca prazo necess&io para a rewperaçâo da

calncidade de investir.

Sh(pping Center Centro de compras, serviços e entretaümento planejado, we

oferece maior nível de cwtforto, segurança e agilidade em

relação ao comércio vwejista de rua.

Build to suit ou

Built to suit

Expressão utilizada para identifrcw os negócios imobili&ios

que possuem como modalükxie a construção projetada e sob

medida de edifIcaÇÕes comfrnatidade específIca de locação.

Core Btrsirress Centro de negócios, direciwtamento do segmento e attlação

eq»cyrca da empresa

Up€rading Atualização, renovação do sistema

Sale Leaseback Es&Mtwa m trIal o iwvestidor adqúre um imóvel pertencente

a lima corporação e «tihwdo pela menna, alug«rdno

imediaümente à empresa ve7xledora por lm detenrúnado

perüxio e geralmente garanttrxi(>a uma opção de compra
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i ivrRODUÇ'Ão

1.1 Panorama Geral

Os bancos sempre foram grandes investidores do m«cado imobiliário, justificando a

maior parte de sms recursos lastreados em sms ativos.

No entanto, a evolução do mucado e a mudança de normas na política econômica

brasileira, obrigouos a dirninuírem tais recursos através da resolução de número

2.669/99, onde o Banco Central do Brasil na forma do art. 9, da Lein' 4.595, de 31

de dezembro de 19@, tomou público que o Conselho Monetário Nacional resolveu: 1

“ Art. 3. O total dos rmrrsos aplicados no Ativo P«manente não pode ultrapassar

8(PÁ (oitenta por aldo) do valor do patrimônio líquido ajustado na forma da

regulamentação ml vigor (PLA2) das instituiçõ« financeiras e demais instituiçõ«

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Art. 4Q O limite previsto no artigo ant«ior suá reduzido gradualmente, observando-

se o seguinte cronograma:

I – m’& (getmta por cento) do PLA a partir de 30 de junho de 2000;

II – 6(»’& (sessenta por cento) do PLA a partir de 30 de junho de 2(X)2;

III – 50% (cinqãeata por cento) do PLA, a partir de duembro de 2002.”

1 Foi extraída apenas Inte da Resol»ção rf 2669/99 (gIre âlteta o cronograan de redução do limite de

aplicação clerwusw no Ativo Pammente), dwido sera parte de main interesse para o estudo-

2 K) Patrimônio L@lido 4ustado r€pre©nta os iwestinnntos ctB prupdetários (Cápital) mis o

Lucro Açumalado, no d«»n€r cbs ams ntüks na ea4Kna, al wja, não distribuído e ainda não

M,1,HaI, m CalÉür (ruDÍcruS; MARION,2000, p.46).
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Devido a esta resolução, e visto que o limite previsto atual é de 5(»6 (cinqüenta por

cento) do PLA as instituições bancárias foram obrigadas a proarrar meios de

diminuir seu patrimônio imobilizado para compatibilizu o valor de seus Ativos

Permanentes.

Dos terrenos e imóveis, um dos itars que pesada na conta, e alvo de discus$ão deste

trabalho, seria a venda das agências3 bancárias.

Estas vendas foram e estão sendo tratadas de uma forma especial, aperfeiçoando

estratégias para o segmento de base imobiliária.

1,1,1 Empreendimentos de Base Imobiliária

Empreendimentos de Base Imobiliária são aqueles cujo segmento como o próprio

título diz, possuem base em imóveis, no qual têm-se como exemplos: shopping

centers, hospitais, edificios residenciais ou de escritórios, hotéis, etc.

ROCHA LIMA JR (1994, p.3), d«crwe EBI como “uma venarte de atuação na

prestação de serviços de Construção Civil, constituído pelos negócios com o objetivo

de implantar determinado imóvel para explorar certa atividade econômica nele

baseada”.

Segundo TAKAOKA (2003, p.19), “tais empr@ndimentos são construídos para

gerar renda, baseada na exploração de seus espaços, normalmente por um longo

período, ou seja, em média supwior a 20 anos.

Esta renda pode vir na forma de:

3 Considernnch a agência bancália como “oonsUUÇW, “imóvel”, e IdO a lnrte <4>eradonal e
aüvidad« CBn ainsü&liÇão Baliza



3

- um simples contrato de arraldamento ou locação;

fórmulas mais sofisticadas, que prevôem parte fixa e parte proveniente de

participação da operação na atividade que está sendo desenvolvida no local, como,

por exemplo, as locações de espaços nos shoPPhBS centers;4

- mediante participação direta na operação do negócio que será implantado no local,

tal como um hoteL5 arja renda está diretamente ligada ao renrltado da operação.

Outra caraçt«ística importante dos EBls é o lastro que ele carrega, pois por trás de

um nqg6cio de base imobiliária existe o lastro da operação, represmtado pelo valor

do edificio, base no negócio.o’

É importante também ressaltar que “diferentemente de empreender é espewlar“

ROCHA LIMA JR (1995, p.6), modalidade em que as instituições ânanceiras detêm

4 Normalmente é feito um oonüato CFle ptwê um pa@unIdo mínimo 0>in) e um perwntual do

ütwameato da loja, hrdeperüerüedeur resultado.

5 Neste caso existe a expectativa de um rerxla maior do OIe um simpl« artuKbnnato ou aluguel,

mas o investidor no empnendürerüo imobiliário assurw o dsm da @eraç&, no aso do hotel, ore

deve gerar ima rench para nus investidor%, uns que tarülgm pode gem pwWzm aso as oondições

de metIlado se torwmdes&voráveis.

6 Cat» mendmar os aeg&ias da Cbnstrução Civil gelados por operações de constluir, operar e

üansbdr ao anal de daetmüudo pedtxlo (B(JF - Build, Cb»rate and Transfer), Como o©a4)lo de

emprmdinuntos BOT podem sw citados: redes de üanslrússão de energia elé&ia, concessões de

axlwias, oonmsões ck gstemas cbtelmmmicaçôes, arrrwssões cb usinas hktlelétúça8 alc.

Vale observar que ou nenhum destes uns o operador é dom da ptolxiedale imdbiliária, base do

neg&$o. Estas operações são muito urrelharü« às cbs en4xwnítiítnnt<n de baw imbiliáHa, mas

com uma grande di&rmç& ebs não trazem consigo os lastros imobiháüos ww, no nItro can, ajudam

a protWr os nus investidOIW.
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um potencial de desempenho muito grande, entendendo espwulação como “buscar

investimentos que apresentem expectativa de rentabilidade alta, para os padrões

médios dos negócios naquela conjuntura, mesmo que esta oonâguração tenha vínculo

com níveis de risco também altos”.

1.2 Venda e Implantação d 8s Agências

1.2.1 Venda das agêücias

Foi então adotado um sistema de venda destas agências com promessa de aluguel,

onde o investidor passaia a ser o novo dono do imóvel ao mesmo tempo em que

locada este mesmo imóvel para o mesmo banco que o vendeu (sale leasebaí3ky, o que

pennitiria ao banco continuidade de suas atividades até o 6nal do contrato ou até a

decisão de uma rescisão oorrtratual.

Figura 1 - Venda das agências bancárias

-b
4gênda lnv©seldor

Essas vendas foram efetuadas de duas for ruas distintas:

1) Diretamente ao investidor, onde o banco fixava o valor do imóvel a ser

vendido e seu valor de loução durante detennínado período.
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2) Através de leilõ«, âxando-se o valor do aluguel e um valor mínimo para

venda da agência7.

1,2.2 Novas Unidadw

Entretanto, não seria apenas diminuindo sw paüirnônio imobilizado que as

instituições bancáHas resolveriam seus problemas, seria necessário orientar os

«forços para um novo tipo de eslrat%ia a su tomada tanto 6sica8, quanto

tecnologicamente atrativas para alcançar melhores desempenhos.

Além da propaganda, é nmessádo satisfã7,u o climte oferwendo agências próximas

às suas residências e locais de trabalho, com espaço su6çientemeate adequado para

minorar o tempo de espera do atendimento e possa>lutar o máximo de conforto.

Outro fator prepoad«ante é quanto à atração twno16gica e ar«ütetôniça da

instituição.

Nos dias de hoje, a twrologia na ár% da informática é muito dinâmica, produãndo

uma série de inovações a todo o momento e definindo parâmetros de vantagens

àqueles que se atualizam com ela.

Na necessidade de manter-se em sus mercados e wm perspwtivas de crescimento,

os bancos obrigatoriamente tiveram de investir em novas unidades, buscando

atualbação arquitetônica e tomo16gica, promovendo níveis nrpedor« de oonforto,

aumentando wa carteira de clientes e nrperando wa capacidade operacional.

7 Detalha; de venda via lei% estão &monstrados no anexo

8 Entende« por cre«:irnnüo Esico o aumento da capacitbíb q»racional que a ürstituiç&) afen%

igo é, a alncidale de mmtar sal número de cJialtes.
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Como construir e se tornar proprietário do imóvel não mais atendwia suas

necessidades, os bancos iniciaram uma busca de novos mwanismos para atender a

lacuna que se criou, e, auxiliado pelo mercado, optaram em empregar uma técnica

muito próxima do utilizado no ramo de galpõ® industriais, o chamado “build to

suit”

Resumidamente, figura 2, o Banco det«mina o projeto da agência e o terreno em que

esta devuá ser construída. O empreendedor 8d«Ére este terreno e investe na

construção da agência, tornando-se proprietário do imóvel e locandoo ao banco.

Figura 2 - Medelo do negócio imobiliário “build to suit”

BANCO

1
Projeto

1
Constfuçdo

T
lnvestirnento

T
EMPREENDEDOR

ESCOLHA. +OCAÇÃO

TERRENO AOÊNCIA
BANCÁRIA

0

8
PROPRI

COMPRA

Entretanto, para melhor atender as necessidades das instituições, urna das

características deste formato foi modificada: a propriedade do terreno.

Ao invés do banco indicar o terraro de terceiros para a inrplantação da agôrcia, o

banco viabiliza a implantação da agência em tureno de sua propriedade, vendendo

este terrmo ao empreendedor e reduzindo ainda mais o total dos recursos aplicados

em seu ativo permanente (figura 3).
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Figura 3- Modelo imobiliário “build to suit” onde o banco é proprietário do
terreno

ÍTXRTã

i
RANGe

1
ProJeto

1
Mnlçõo

1
InvestImento

T
ERHPRBENDEDOR

+OCAÇÃO

TERRENO AeÊNCiA
BANCÁRIA

#
PROPRI

COIVPRA

Com referência neste tipo de modelo, onde as instituições bancárias prowram

investidores dispostos a comprar terraros e implantar agências bancárias, discutese

quais os riscos envolvidos na operação através das reçent« negociações que se

realizam no atual momento em nosso país, além de tomar como base um desses

empreendimentos e abordá-lo criteriosamente, prowrando qualificar este tipo de

negócio e o nível de atratividade of«ecido aos investidores inter«sados.
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2 ESTRUTURAÇÃO PARA IMPLANTAÇ'ÃO DA AGÊNCIA

MODELO BUILD TO SUIT

2.1 Concepção da Agência

Para um bom desempenho e fortalecimento na gestão de um banco, adotam-se

caractedsticas que devem ser atendidas da melhor forrna possível. Segundo

Rodrigues (2000), quatro características o banco deve posnrir como foco:

“confiabilidade, entendimento das expectativas dos clientes, relacionamento,

tomologia e processo”.

Confiabilidade

Confiabilidade sempre foi uma orestão importante para os clientes, e continua sendo

um dos fatores cruciais na escolha de qual banco se relacionar. Ela pode ser vista sob

dois aspectos important«:

• segurança ao tr8nsacionar com as economias dos clientes;

• oonsisthcia em operações, na medida que o chmte pode se sentir seguro de obtm

um serviço de alta qualidade, independente do canal de comunicação ou tipo de

serviço solicitado.

Entendimento das Expectativas dos Clientes

Os bancos vêm percebendo que para preencher as expectativas de gws clientes, é

essencial oonhec&los. E çonhecbIos é algo mais (pre uma rápida conversa com o

gerente esporadicamente.

Significa desenvolvu ferramentas eficientes para rastrar seus padrões de consumo

(de produtos bancários); significa entmder o que os clientes realmente valorizam,

não só colocando o “foco no cliente” (observando seu comportamento aparente), mas
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10

colocando o “foco no foco do cliente” (isto é, obsuvando quais os motivadores que

dirigem o comportamento do cliente).

Tecnologia e Processo

Como a matéria-prima de todo o banco é basicamente informação, a área de

tecnologia sempre foi importante dentro do banco, e está cada vez mais crescendo

em iarponânçia. No entanto, área de temologia bem desenvolvida é muito mais que

apenas um grande Centro de Processamento de Dados, é necessário saber gerenciar

as informações de maneira eficiente, muito mais do que guá-las e arrnamná-las.

Já processo é uma competência que pouco foi privilegiada pelos bancos no Brasil, já

que @nhos “fartos” em tempos de alta inflação tornavam “pouco interessante” a

busca de eficiência por parte das instituições. Mas quando se fala em processos, um

banco não se restdnge apenas a “aiar” processos mais eficientes, mas também

buscar eficiência g«enciando processos conduzidos por outros.

Relacionamento

Em países onde o mercado bancário está mais maduro, os bancos estão cada vez mais

se voltando para a busca de um “relacionamento” com os clientes, ou seja, a

construção de vínculos mais fortes entre as duas partes na tartativa de fidelizar o

cliente.

Conforme Rodrigues (2000), confiabilidade, eatardimento das expectativas e

relacionamento, estão intimamente ligados ao cliente, e, assim como twnologia e

processos, é imprescindível a presença de um ambiente CFre corresponda aos anseios

destes e os çondu7nm o mais próximo possível da instituição.

Quanto mais atraente ao público e mais funcional for o ambiente de trabalho, mais

rápido os objetivos fixados s©ão atendidos.
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Como o contato entre banco e público basicamente se evidencia dentro da agência

bancária, esta é ponto inicial e fator de grande importância no wporte dos objetivos a

serem alcançados.

Com a dinâmica cada va maior dos sdores financeiros, é inevitável o investimento

de valores cada vez maiores para peruranecer na vanguarda do mercado, por isso a

preowpação de poswir agências bancárias que melhor correspondam aos anseios da

empresa.

Com a intenção de implantar agências que atendam aos fator« preponderantes ao

bom desempenho da wrpresa (para (pe se chegue nos resultados até agora descritos),

atmdendo ao controle de não ultrapassar a margem dos 5(P/6 em sal PLA e

redirecionando os rewnos anteriormente imobilizados em aplicações com maior

p«spwtiva de retorno an sua área de negócio «peçiaIizada, os bancos «tão

proçwando no mmcado, investidores int«essados em aplicar capital em imóveis

capams de gerar renda aaav& de aluguel, podmdo ser arcarado inclusive pela

expressão “Build to mit”, a qual identifica os negócios imobiliários em que as

empresas de setores div«sos reduzem sua exposição de capital em imóveis próprios,

passando a alugar instalações projetadas sob medida para atender as suas

necessidades op.«acionais. Nestes casos, os investidorw é que imobili7am seu

capital permitindo à wrpnsa locatária dirwionar sais recursos para investimentos

concentrados an ml core btrsfrtess.

De6nida a nwessidade da agência, é realizado um estudo pelo ponto de vendas9,

desuevendo os parâmetros para projeto, como o m'rmero de guich& de atendimentos,

caixas automáticos, salas de rarniões, banheiros, pontos pwa tomadas, guadtas de

segurança, etc., além de posicionar sobre o limite mínimo de ár% nw«sáda a cada

repartição e a advertência de se ter degraus dou facilidade de acesso.

9 Ponto de vendas é o nome dado pelas instituiç&s 6nanahas para desigrur o departamelüo

nspon$úvel pelos lmis ore possuem vendas como funç%, ar seja, é o dqwtametüo nq»nsável

pela organização e distribuição do espaço 6doo dentro de lula agênda bancária
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Deternúnados os parâmetros, wtes são passados ao setor de projetos que esboçará

um projeto para referenciar o tamanho e disposição do terraro a ser adquirido.

2,2 Localização da Agência

Esta decisão é tão delicada que uma vez posicionada fora da região «tratégica em

que se deseja atuar, e mesmo que construída com os melhores materiais e mm o

melhor projeto existente, pode uanaar danos irreversíveis ao seu desempenho.

A condução para escolha do posicionamento das agências gualmente segue o

modelo:

1 – Delimita-se a região em que a agência melhor atingirá sms objdivos, observando

variáveis como infra-estrutura urbana, oferta de comércio e serviços, transportes,

acesso viário, exposição da mar% etc.

2 – Identifica-se cada propriedade dentro desta região, o tamanho de cada t«reno, o

tipo de construção que existe, o valor correspondente e o proprietário do imóvel.

3 - Dentre as alternativas encontradas avalia-se a que propordona a melhor

adaptabilidade à necessidade de espaço e algo de implantação compatível.

4 – Determinada a área, contata-se o(s) proprietário(s) para viabilização do
empreendimento, caso não seja possível retorna-se ao item três até que se «gotem

as alternativas encontradas.

2.3 Projeto da Agência

Definido o tamanho da agência e o terreno que ela deverá owpar, o banco desenhará

a identificação mais precisa possível dos desejos estratégicos.
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O departamento de projetos estabelece as diretrizes do programa arquitetônico e da

plataforma temológica a serem atardidas. Todo o aateprojeto de arquitetura é

desenvolvido dentro do banco, assegurando o atardimento dos dimensionamentos e

nwessidades da empresa.

Os demais projetoslO obedecem o projeto arquitetônico adotado pelo banco, podendo

su contratados pelo banco ou pelo investidor que implantará a agência.

Quando ocorre a opção em que o banco contrata os projetos complementares, são

rmli7adas concorrareias onde as empresas disputam entre si ofuwendo seus

suviços em troca de urna certa quantia financeira. Neste caso, o banoo assume a

responsabilidade de contratação, fiscalização e ranuneração destas mpresas.

Quando ocorre o repasse dos projetos compleínentares ao investidor, o trabalho do

banco é assegurar que os projetos orwutados não divergirão do projeto arquitdônico

proposto.

Os procedimentos dw«itos até aBri, da concepção pelo ponto de vendas até a

execução do projeto arquitetônico, não difuem em praticamente nada do que os

banoos estavam acostumados a fazu. O novo rnodelo de implantação, entraanto,

inicia.se a partir deste ponto, onde antigamente o próümo episódio suia abrir uma

licitação para tornada de preços e exewção da agênda remunerada pelo próprio

banco, agora, em vez de contratar uma construtora, o objetivo é procurar um

investidor que estda disposto a aceitar este custo em troca de pagamento com

aluguel da agência a ser implantad&

10 Referência aos projetos coa»lwentares w&sários à oonarução da obru IHojetos exewüvo& de

hidráulica, elétrica, alquü€tura, estnúural, de atendimento ao axpo tk tx>mbeiro& cb citr;nilo fechado

de tv, de segulança, de.
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2.4 Seleção dos Emproendedores /lavmtidorw

A seleção dos empreendedoru se faz através da análise do per61 empresarial dos

ooncorrartes e das garantias que estes investidor« of«wem para cumprir as

exigências do banco.

Nem sempre o ganhador desta seleção é o que tem a menor proposta de valor de

aluguel; cada empreendedor é analisado aitedo%mente, é feita uma pr&seleção e

após esta análise da empresa, utilizam-se metodologias prwiamente estruturadas que

estabelecem em conjunto com o empreendedor as variáveis de decisão e os conceitos

de avaliação de cada item.
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3 CONtRATOS

Todos os contratos, t«mos de transfwência e documentações complementares são

firmados na mesma época, se possível no mesmo dia.

É necessária para deãnição dos contratos, a apresentação de gwantias devido ao

conteúdo diferenciado das locações convencionais. Segundo Almeida (2002), “este

processo abrangente visa estabelwer uma metodologia objetiva para a estruturação

da operação, proporcionando à empresa ampliar ao máximo a oferta de alternativas

pelo mercado e ao mesmo tempo reduzir os riscos envolvidos no negócio,

possibilitando uma escolha segura e livre de conflito de int«esse“.

A partir da assinatura desses contratos, o investidor recebe todos os projetos

disponíveis e assume a partir daí a responsabilidade de início e entrega da obra.

3.1 Contrato de Compra e Venda do Terreno

Quando o propüetádo do terreno é o banco, é feito um Contrato de Compra e Venda

do Terreno ou “Instrumento Particular de Compromisso de Varda e Compra de

Imóvel com Condições Resolutivas“, sendo este o primeiro contrato firmado entre o

investidor e o banco.

Quando o proprietário do terreno não é o banco, é realizada uma promessa de compra

do tureno entre o investidor e o proprietário do mesmo até a assinatura do contrato

de locação da futura ag&lcia com o banco.

Comparando os contratos do banoo com diferentes investidores, percebe-se uma

semelhança muito grande em sal conteúdo, onde o banco utiliza-se de um modelo

para a confecção de seus contratos de compra e venda e de locação.

Ao compararmos os contratos entre diferentes bancos, essa sernelhança diminui um

pouco, porém, seu gonta’ldo praticamente permanece o mesmo.
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Comparando os contratos do Banco Bradesco S. A com os do Barco Banespa, por

exemplo, observa-se que os prams de vigência de loução (20 anos para locação com

venda e 10 anos para locação oom implantação), garanüas para de$ocupação do

imóvel (10 anos), correções anuais (IGPM/FGV), entre outros; são praticamente os

mesmos nos contratos das duas instituições, sendo we as diferenças se fanm na

numeração das cláusulas e na linguagem empregada em cada uma delas

(resiliçãoll&rescisão, incumbência&responsável).

TaMa 1 - Comparação do contrato de difermta instituições

-i:imTiR;=aii;
"CHusuH®cimW]TIM - FMH
Não obstanto o praa $>ado para a
locação, o LCX>ATÁRK> poderá resilir o
presente oontrato, irxleperxlent9 da mata
que cogita a ctátBula décima qUIM, ou de
quaklLer outra nenalidade-_"
Utillzanrrno incumbéncia

”Cláusula Décima - Não obstante o pran
findo para a bação , o LOCATÁRK)
poderá rescindir o pnsente contrato
irxleperxIente do pagamento das muItas
ou de qualquer outra penalidade_."

:}; 11 ::g. ; te:FII- 1 r,e» o'nsá vã

Oi"c lgl@HM
durante o pran deresponsável

05(dnm) ar»s oontados da data da
di$ponibilinção inú\81do ao

pela e>ecução das obrasLOCATARIO

que erwl\om a estrutura do imóvel, salvo
as deteóorações decorrentes do seu tse
normal.-

"Clát8ula Dédma Qtinta - Incl#nbêrüa
Incumbe ao LCX;ADOR ehünr a sus
exper»as, os reparos aos darn8 a qm der
cawa, saIu) os decon9ntes da ullzação e
dos desgastes naÜfais do inúvel bado."

Para um nIelhor entendimento do conta’Ido desses contratos, int«pwta-se um dos

modelos utilizados.

Após estabelw@ e nonnar o Compromitente Vardedor do tenmo e o
Compromissádo comprador, especifica-se minuciosamente o terraro a su üansigido,

os lotes que fazem parte, sw posicionamento e área total.

llmeSCiSãOdeCOntIatO eMwlaporMxxrb ck tlM os contratantes ar w razão & cláusulas de

,nW,„üp„l„l,“(AURÉUO,1988,p.566).
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Firma-se a “condição resolutiva”, descrevendo no conuato de varda e compra do

terreno a metragem em que o prédio dev«á ser edUcado, obrigando ao comprador

do terreno construir a agürcia bancária.

Demais cláuwlas do contrato de Compra e Venda do Tenaro:

Tabela 2 - Resumo das Cláusalas de Compra e Venda do Terreno

1

2

3

4

i– Identificação da matdarla, do rqgistro, do cartório onde foi lavado a]
eseritura e o valor venal do t«raro;

a
pagamento;

3 @ monetária do valor e do
jíndice a sn aplicado;

e an que o valor
devido do terreno seja efetivamente saldado pelo empreendedor, fica
desfeita12 a venda.

e arno já recebido,
:uma vez desfeita a venda do terreno pelo emprwndalor:
}- Transferência da posse do imóvel por ocasião daI M
do sinal do preço ajustado;

e a a tu pua pagamentos de
mcargos, taxa8 tributos, obrigações e contribuições sobre o imóvel;

)

:- Outolw14 mútua entre vendedor e comprador e assinatura da escritura
jdeãnitiva de venda e compra do imóvel;

{- Prazo para comprovação do registro instrumento aquisitivo no serviço de
.Registro de Imóveis;

) na inobservância do
Prazo de comprovação do registro no Cartório.

(

(

(

(

(

(

(

(

5

6

7

8

9

10

11

(

(

(

(

(
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(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

r
(

(

(

(

r
(

12 Pala CFle seja desfeita a venda por esta cláusula, parte do investidor a decIsão de não quitar tal

parcela, motivo de um mu lüattejarnaüo ou de alternativa estIatégia em que o empnerxledor

visualize o menor dos prejuízos.

13 “Pelrla, Htcial ou total, CrIe soÜe o adcFürente dImm ooim (tareno)

reivindiaçãojudbial promovida peloveMadeiro duro ou pc»suidol“ (AURÉLIO, 1988, p.28D.

14 “Connatimeato, qxuvação, declaração em writurapübü@ (AURÉIIO, 1988, p.472).
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A segunda parte do contrato referese às condições resolutivas do contrato, as quais

obrigam o comprador a implantar a agência bancádt

Tabela 3 - R«umo das Condiçõ« Rwolutivas do contrato de Compra c Venda

do T«reno

Prazo para construção do prédio

Período mínimo de locação do prédio e altunativa de renovação
e

Prorrogação do pram na ia de fortuito w força maioç

do oontrato anta da 8verbaçãoPrutl

Valor do aluguel
1

Possibilidade de troca de indexador;

Eleição do foro, aceitação do instrumento e assinatura.

3.2 Contrato de Locação ou “Instrumento Particular de Contrato de
Locação Comercial”

(

(

(

(

(

(

(

Neste tipo de contrato, logo após a nomeação das partw, já é estipulado o prazo em

que o investidor deverá edificar a agência bancárIa, assim como as normas que

devuá obedeou como projeto e memorial desaitivo.

Vale ressaltar a redundância que existe nos dois contratos, sendo imprescindível que

as grandwas descritas nos dois contratos sejam exatamente iguais: prazo da obra,

área a ser construída, etc.(

(

(

/

Da agência são caractui7adas as áreas correspondartes a cada “parte” dela: térreo,

sub-solos, mezaninos e guarita, novamente destacando a conformidade com projetos

e memoriais descritivos devidamente ngistrados no cartório de títulos e documento.

Após a declaração da ciência do locatádo devolver o imóvel em perfeito wtado no

caso de rescisão ou desüato da locação, seguern as principais cláusulas contratuais

deste tipo de contrato:
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Tabela 4 - R«umo das cláusulas do contrato de locação.

1

2
3

4

5

6
7

8

i- Prazo da locação15;

a aplicação;

;- Multa por mora no pagamento de aluguel;
1 amo na eventualidade de

ld«oc,upação;

$- Rescisão do contrato por obrigações não obedecidas pelo locador;
@ão do imóvel;

t W
:direito de retirá-las ao término do pram contratual se ao locatário forl
conveniente;

(

(

(

(

(

(

(

('
(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

,!
1

{

J

1
!

1
?

}

?

?

/

9
10

11

12

13

14

15

se taxas relativas ao imóvel;

i- Permissão para publicidade ou instalação de itens de segur
luminosos, etc. ;

!- Validade do contrato m«mo w alienado;

a b contrato no Registro de
Imóveis;

e M conforme projetos do
banco no turaro m contrato;

mal mzmMo
estiver locada;

1 wguhridade 6sica ou
Êdoarmental do inúvel, 98 for impedido de continuar 8 atividade no imóvel
locado;

16

17

18

19

20
21

22

r mpromisso de Compra e
iVenda do Imóvel mencionando a prom«sa de Condição Resolutiva;

r adr qualqm parte do
imóvel sem ônus adicional;

t r qualquer das obrigações
deste contrato ou do instrumento de compra e venda do terralo;

1 o no caso de ocorrência de

}desapropriação do imóvel;

mm1)
í construção do prédio;

! EÜção do fora e assinatura das partes.

15 Deve-se tmrar extremo addarIo uma vez que no oonüato ck compra e venda do terran já foi

«üpulalo o plan cblwação, não podelldo existir diferent« datas para o mano iteu
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4 ESTUDO DE CASO

A estruturação desta monografia foi realizada na medida em que se dwenvolv«r a

metodologia do trabalho, iniciando-se mm ampla pesquisa da bibliografia

disponível.

Os documentos, aos quais se tan acesso sem qualquer impedimento de divulgação,

sejam por confidencialidade de informações ou por direito de propriedade,

encontram-se de certa forma escassos. Para suprir esta deãçiência, segundo AMATO

(2001), agrega-se ao texto a experiência prática sobre o tema de forma a evitar que a

teoria se distancie da prática do dia-a«lia, apesar das difiarldades reinaates no

desenvolvimento de trabalhos na área em questão.

Apesar da base do texto compreender catorze emproendimaüos do segmento16, além

de conceitos obtidos em livros, artigos do código cML textos disponíveis na Internet,

revistas especializadas e publicações do meio acadêmico, o caso resüingese a um

empreendimento específico, estabelecendo claramente a tipologia de

empreendimento tratada até aqui, destacando de forma concisa suas principais

características, agentes envolvidos, suas resp«.tivas atuações, além de discutir

sucintamente & evolução de valor potencial do empreendimento na medida em que

este é implantado e operado.

4.1 Escolha do Empreendedor

Decidido em renovar suas agências numa certa região para melhoria de seu

desempenho, o banco consentiu em buscar investidores cnpazes e dispostos a

empregar capitais neste tipo de opuação.

16 Para estudo e dtação dos contratos, assim como todos o$ valorw reais mvoMdo$ no

empnendillUHto, = muIta o now da insütlúçâo wvolvüb a«im como a locnlizNa> do

empreendimento instalado.
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O banco já havia detectado este problema há cinco anos atrás, no ano de 1.998, onde

determinou em mrs estudos a localização exata da agência, assim como o projeto de

árws necessárias aos departamentos.

As propostas de !nelhoda arvolvendo reestruturação da agência barwáda foram tão

complexas que levaram muito tempo para serem finalizadas, sendo muito ruim

levando em conta a dinâmica do setor bancário.

Principalmente devido a este “atraso” na construção da agência, apenas o terreno foi

comprado, sendo que as obras nunca foram iniciadas.

Três anos mais tarde, a ausência desta agência demonstrou maus resultados

operacionais e grande insatisfação na gerência regional.

Frente a isso, o banco revitalizou suas necessidades e reformulou seu projeto

arquitetônico, contratando inclusive os projetos oomplementares para preenchimento

da brecha configurada pela inexistência da agência.

Formulada a proposta, o banco selecionou cinco empr«as do sw rol de investidor«,

levando em consideração suas movirnentações financeiras, cnpacidade de

investimento, garantias a ofuecerem e atividade empresarial desenvolvida por cada

uma delas.

Apr«entada a proposta a cada um d«ses investidores, determinou-se uma data para

que cada investidor apr«artasse sua intenção ou não de empreender nas condições

detuIninadas pelo banco, sendo que através do %ame d«sas propostas, o banco

deter aünou o investidor eleito.

4.2 Proposta do Empromdimeato

A proposta refere-se aos contratos assinados entre ambas partes e ao acordo fechado.



(

(

(

(

(

r
(

(

(

(

(

(

(

(

r

r

r
(

(

(

(

(

(

r

(‘

(

(

(

(

(

(

(

(

r'

(

(

r
(

r
(

r
(

(

(

(

(

(

(

24

O inv®tidor assume os custos dos projetos complementares e firma em conjunto

com o banco os instrumentos de compra e venda do t«raro com condições

resolutivas, e de locação “futura” do imóvel.

4,2.1 Instrumento Particalar de Compromisso de Venda e Compra de

Imóvel com Condições Resolut}vas

Após estabelecer e nom%r o Compromitente Vendedor do turno, o banco, e o

Compromissádo comprador especiâcam minuciosamente o terreno 8 ser transigido,

os lotes que fazem parte, seu posicionamento e ár% total,

A região refere-se ao centro com«cial da cidade, com área referida de 2.612,90

metros quadrados.

A primeira diferença de um contrato comum de oon4)ra e venda se evidencia já na

primeira cláusula. A última linha desaeve a metragmr quadrada que deverá ser

edificado o prédio, 2.057,38 metros quadrados, particularidade da contratação

visando a construção de um prédio junto com a venda. Com isso, (e logicamente com

as demais cláusulas seguintes), toma-se claro o que as “Condições Resolutivas“ do

contrato se referem: não existe a possibilidade de compra do terreno sem a execução

da edificação.

Identificada a matrícula, o registro, o cartório onde foi lawado esta ewútura e o valor

venal do terreno, descreve-se a proposta de compra do imóvel:

Preço certo e ajustado em fevereiro de 2003 de R$1,300.0€XJ,(X) (um milhão e

trezentos mil mais) pagável da seguinte forma:

a) R$ 3(D.000,00 (Tnzartos mil reais) sem reajuste, a título de sinal e princípio

de pagamento, do preço ajustado, pago e reed>ido em fevereiro de 2003 .
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b) R$ 1.000.000,00 (Um milhão) sem reajuste, coin data baw em fevereiro de

2003, correspondente ao remanescente do preço, em dez parcelas mensais e

consecutivas de R$100.0CX),00 (cem mil mais), sendo a primeira um mês após

o título de sinal.

A cláusula também especifica a multa de atraso, onde o não pagamento de qualquer

das parcelas em seus respeaivos vencimentos implicará na atualização monetária do

valor devido em conformidade com a variação “pro rata die” do IGP-MF(JV, se

positiva, (utilizada com um mês de defasagem), ocorrida desde na data do

vencimento até a do efetivo pagamento, na cobrança de juros de 1% ao mês e na sua

incidência de muIta de 2% (dois por cento) sobre o total de allan.

A primeira cláusula de rwcisão contratual dworre do pram de noventa dias a contar

do vencimento de qualquu das parcelas, sem que o valor devido seja efetivamente

saldado.

Uma va desfeita a venda, o eompromitente vendedor devolverá ao oomproaússárío

comprador o peromtual de 5(Y% (cinqüenta por curto) dos valores pagos em razão da

presente prom®sa de venda devidamente atualizados com a variação do I(}PM/FGV

(utilizada com um mês de defasagem) ocorrida desde as datas dos pagamentos até a

data da efetiva restituição, ãcando retido o rananescente. Do valor a su devolvido,

deduz-se ainda os impostos, taxas, condornínios e outros encargos não honrados de

responsabilidade do oomprador.

A inobservância do prazo de noventa dias da outorga e assinatura da esaüura sem a

apresentação ao banco da comprovação do registro instrumento aquisittvo no Serviço

de Registro de Imóveis competente, facuha uma muIta çorrespondarte a 2% (dois

por cento) do valor nominal da proposta de compra do imóvel, atualizado desde a

data de apresentação da proposta de compra do imóvel até a data da comunicação

escrita ao comprador cuca da inRação, em conformidade com a variação “pro rata

die” do IGPM/FGV (utilizado com um mês de defasa8em) acumulada em idêntico

período.
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As condições resolutivas obrigatórias ao oomprornissádo oomprador consistem em:

Construir um prédio, em um prazo máximo de 240 (duzentos e quarenta) dias

contados da data de aprovação do referido projeto junto à Prefeitura, destinado ao

funcionamento da agência bancária do compromitente vendedoc

• Loc:ar e manter locado referido prédio ao banco pelo prazo mínimo de 10 anos,

contados da data de entrega das chaves do imóvel renováveis por igual período;

- Obedecer ao projeto e memória descãtiva desta construção;

• Prorrogar o prazo da construção do prédio na hipótese de ocorrência de caso

fortuito ou força maior devidamente comprovado pelo inv«tidor, após análise e

aprovação inr parte do banco.

O valor do aluguel mensal definido no contrato de locação será devido pelo banco a

partir da entr%a das chaves, data de disponibilidade do prédio construído e

devidamente regularizado junto a todos os órgãos competentes,

exemplificativamente: Prefeitura, Corpo de Bombeiros, de_ .

A contagem do pram para fins de vencimento do contrato de locação será

considerada a data da entrega das chavw pelo locador e para efeito de definição de

data-base para reajuste de aluguéis, será 120 dias contados da data de aprovação do

projeto pela Prefeitura Municipal. Na hipót«e de o indexador utilizado para

atualização das multas e demais imponâncias distintas do preço deixar de ser

publicado ou tornar-se para tanto inaplicável suá wbstitrúdo por outro indexador

que legalmente o represente ou substitua.
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4.2.2 Contrato de Locação

Estabelew os tumos de kx,ação acordados entre investidor e banco, as obrigações do

banco, as concessões permitidas ao banco e as obrigações assumidas pelo investidor

em oonformidade com o contrato de oompra e venda do turno.

Como o objeto do instrumento é o imóvel e visto que ele já foi citado nas condições

rwoluti%s do coatrato de compra do tureno, é de fundamental importância que os

dados do tureno, assim como os dados do prédio a ser implantado tenham as

mesmas dimensões e características.

Tabela 5 - Caracterização do contrato de l$cação

FRÉDIO A SER CONSTRUIDO

DESTINAÇÃO
L
REAIUSTE

irs mmerdais
R$35.000,00
antnl

REA TOTAL

@MÁ&
Térreo
Mezanino

2.057,38 m,
mam
r
295,51 m2

Pra© a

Período mínimo de loaação
Renovação

-!:i-cTiias
10 arns
a cada 10 anos

Mi-;tia;;iW }GPM/FGV
s
Prebitura
a
moratória de 2%

Data base

O

aluguel

O período mínimo de locação implica que mesmo se o banco desowpar o imóvel

antecipadamente a este prazo, será devido o pagamento mês a mês do aluWel até que

se complete os 10 anos mínimos requeridos. Esta é uau das cláusulas que auxilia o

investidor a reduzir risoos Rente a obrigação assumida pelo banco em p49ar os

aluguéis do imóvel.



(

(

r
(

(

(

(

(

(

(

r

(

28

A renovação é automática a cada 10 anos se noti6cada 30 dias antes da data do

término do contrato. Nenhuma outra cláusula dá poderes ao investidor de não aceitar

a renovação, isto 96 será possível na ruptura do contrato ou por meios da lei de

inquilinato.

Tabela 6 - Obrigações contratuais impostas ao investidor e suas penalizaçõ«

em não cumpri-las
(

(

(

(

(

(

(

Õ

Rescisão do contrato, suspensão do
pagamento de aluguéis, podendo ose
créditos relativos ao pagamento dos
:aluguéis virem a ser utilkados para
saldar débitos das obrigações,

Termo Partiwlar
Venda do Terreno

de Compra

Regularização do
órgãos competentes

imóvel junto
FNa autuação do prédio por qualquor

o irwestklor assumea:dos imóveis,
integralmente o valor da aI IO 6
das conseqüências onvotvklas,

(

(

(

(

(

r

r
(

(

r
r

(

(

r
(

(

(

(

Não alienar, oeder. : Rescisão do contratotransferir, com pleno
dar om pagamento ou em:direIto da promessa de venda 8perrnutar

garantia os direitos ao Imóvel otjeto :compra ao banco sem prejuízo de
pelas perdas edo oontrato antes da averbação e: responder

5danos que ocasIonar ao investidor.registro do imóvel.
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Tabela 7 - Obrigações contratuais impostas ao banco e suas penalizações em

não cumprí-las

raçÕES DO BANCO

Não mencionada em contrato.

Não mencionada em contrato.
(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(
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Tabela 8- Conc«sões contratuais permitidas ao banco durante a vigêneia do

contrato e suas obrigações em caso de rescisão ou finalização do mame

AUTORIZAÇÃO AO BANCO
DURANTE LOCAÇÃO

1

1

1

OBRIGAÇÃO DO BANCO NA
DATA DE ENTREGA DO IMÓVEL

1
1
1
1
1
1

1
1

1
1

1

Direito de retirar as benfeitorias porl
ele feitas se lhe for conveniente, nãol
faz«ldo jus à qualquer pagamentol
ou indenização, pelas benfettoriasl
que não foram reür«ias .

Efetuar obras, adaptações e
benfeitorias neoessáHas ao pleno
funcionamento das atividades.

Manter ou inseflr itens de
segurança, placas e luminosos com
o seu nome, aparelhos de rádio
comunicação e antenas pamtülicas.

1
1
1
1

1
1
1
1

1

1

Direito de retirbIas
conveniente

se lhe for

Registrar este doalmento no serviço
de Registro de Imóveis competente.

1
1
1

1

1

1
1
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1
1

1

1

1

1
1

Assumir as despesas oriundas destel
registro.

(

(

r
(

(

r
(

(

(

r
(

(

(

(

(

(

(

r
(

r

)

de seu oonglomerado, ligadas,
associadas, oonsorciadas, bem
como, sublocar a terceiros, no
mundo todo ou em parte, o imóvel
locado, inclusive a área destinada
para estacionamento de veículos e

Consentimento
irrevogável e
investidor

expresso, 1
irretratável dol

lseus clientes
)

imóvel. reserva.se ao banco a
faculdade de haver do poder Público
expropriante, a indenização a que
'orventura. tiver direito.

o M1®
contrato caso a reconstrução da
agência por motivo de sinistro
ultrapagse esta data.

Desobriga o investidor por todas asl
cláusulas do contrato,

Não mencionada no contrato.
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4.3 Cronograma das ações envolvidas (fluxo de caixa e implantação da

agência)

(Valores monetários em R$ correntes)

Apresentação da proposta ao in\estidor

Estudo da proposta e acertos $nais

Assinatura dos contratos, posse do terreno e proüdências quanto aos píojotos e
docum8ntaçóes (entrada do pmcnso na pnbttum, recolhimento das A.FIT.’s,..,)
Pagamento do %lor da 'entmd8- do terreno, R$300.000,00
Pagamento dos projetos coínpl8mentares, contratação de funcionárbs e compía de
materiais, R$41.690,00

1 Ma§o de 20:Q'4 1
Pagamento da primeira parcela do terreno, R$100.000,00
Pr6operacional, R$42.670,CD

Apro\ação do ptojeto de execução da okxa na pmbitura e inicio da obra
Pagamonto da segunda panela do terreno, R$100.0(X),00
Custo da ok)13 no mês, R$205.860,oo
QR 1 IR11
Pagamento da terceira parcela do terreno, R$100.000,00
Custo da obra no mês, R$123.720,00

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

Custo da obra no mês, R$145.450,00

n de 200

Custo da obra no mês, R$152.000,00

Pagamento da sexta parcela do terreno, R$1tX).tXX),00
Custo da obra no mês, R$261,550,00
Data base para o wlor do aluguel (120 dias da data de apro\ação do projeto pela
PrebRum), ulor nominal do aluguel de R$35.m,oo

Pagamento da sétima panela do terreno. R$100.000,00
custo da obra no mês, R8206.180,oO

6

Pagamento da oit0% panela do terreno, R$100.000,00
Custo da obra no mês, R$816.320,00

o de 200

Éano, R$100. acD,oo
Custo da obru no mês, R$580.200,00

ôvetrbro de 200

[ pez€pbr© gg„?99?
Pagamento da décIma parcela do terreno, R$100.000,00
Proüsõ« para pagamento, RS812.800,00
Inicio do recebimento de aluguéis
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4.4 Cenário Referencial

Segundo AMATO (2001, p,95) “o valor do emprmrdimento deparde diretamente da

sua capacidade de geração de resultados que são destinados aos investidores como

forma de remuneração dos recursos empregados na aquisição de wa participação no

negócio. A análise de como flutuam os níveis de resultados disponíveis de

empreendimentos de base imobiliária é de extrema importância para a arbitragem de

valor adequada à tipologia.

Os agentes de mercado observam a @pacidade que o empreendimento tem de lhe

gerar renda futura, que é refletida no valor pelo oral o empreendimento tende a ser

transacionado, se ofertado ao mercado.”

AMATO (2001), destaca que a construção do cmáHo é realizada de modo pessoal,

subsidiada em análises históricas da @onomia, do mercado e do empreendimento,

orientando crenças no comportamento ârturo. Descreve também três pontos de

contemplação para formação do cenário: análise da conjuntura wonômica rqgional e

local, identificação da inserção do mercado e ocame do desempenho histórico do

empreendimento.

Ressalta-se que ao “decidir por investir, ou por empreendu, postura única e

exclusiva do empreendedor, ou do investidor”, ROCHA LIMA JR (1998, p.8),

enMde-se a oportunidade dentre as alternativas disponíveis validadas, mas de

diferentes expectativas de d«empenho, assodadas à con6guração de riscos

existentes, de escolher entre uma delas. Aqui o empreendedor ou investidor fará sua

escolha apoiada num conjunto de informações e expectativas que ainda não foram

consoHdadas, ao contrário do caso apresentado, em que estas decisões já foram

tomadas e a maior parte do cenário, no que diz respeito ao valor de aluguel, arsto da

obra, entre outros, já está detuminada e deve ser estruturada e comparada da melhor

forma possível para arbitragem de sua qualidade.
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Para o modelo matemático, leva-se em conta que a partir da entrega das chaves do

imóvel ao banco, até o último mês do pram mínimo de kx,ação, não hav«ão

interfuências externas como rescisão contratual, de%propdação do imóvel ou danos

físicos tipo incêndio, impossibilitando quebra no fluxo de pagamento dos aluguéis

devidos.

4,4.1 Premissas Básicas do Modelo

Período de Análise

Este é um dos principais pontos a ser definido na elaboração do fluxo de caixa,

admitindo o período no qual o invwtidor pretarde manter imobilizados seus recursos

no ambiente do empreendimento.

Rocha Lima Jr. (2000) complementa que «ubitra-se o horizonte do dolo operadonal,

oomo sendo aquele em que é possível manter um regime homogêneo de

comportamento, sustentado por investimentos em adequação e atualiação funcionais

da edificação e dos equipamentos, o que é possível através de obser%çõ«

oontinuadas em operações equivalent«”.

Em virtude do contrato assinado entre as partes, arbitram-se dois períodos

operacionais para cálculo e análise do anpreendimento, entendendo como ciclo

operaciorul o período em que o “empreendimento é explorado, atendendo o objetivo

para o qual se construiu o imóvel. Neste ciclo entende-se que o imóvel mantém sua

cq)acidade de ser explorado, gerando tarda num padrão de d«empenho ntável,

usando-se para sua conservação e “upgrading17“, recursos rwolhidos da rweita

operadonal para um fUndo de reposição de ativos18 que se exaure ao final do ciclo.”

(ROCHA LniA JR, 1994, p.7)

17 Aürali7ação, rarovação do sistema

18 Como o iaúvel estará kx:ado, o âlndo ü leposição de ativos se destüraráàmanatal®o (nmB
e «ÜHÉWa)da construção, dwalüeoprazo estipulado emconüato.
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O primeiro, de 10 anos, contempla o período mínimo conüatual exigido.

O segundo período, bastante adotado oomo refuaIcia para os empreendimentos de

base imobiliária, é considerar o ciclo operacional de 20 anos, admitindo que o banco

opte pela rmovação contratual.

A partir daí, (após 20 anos), o empreendimento estará numa fase em que uma

reciclagem se fará nwessáda, sendo que o valor do imóvel ao banco podaá su

pucebido em fUnção da qualidade de sua gestão e da eventualidade do surgimento de

novas tearologias, de concorrmtw, ou conceitos ore possam afetar a

competitividade do produto ofertado ao m«cado.

L4stro do Imóvel

O lastro do imóvel s«á arbitrado no conceito de um investidor não aparente que, ao

final do ciclo operacional n, aceita pagar um preço VOIn pelo empreendimento e

investir um valor Rn em sua reciclagem.

Rocha Lima Jr. (1998) enfatiza que a arbitragem assim praticada, “deve ser objeto de

agudas análises de risco, pelo horimnte tão longo para o qual se analisa - final do

ciclo operacional, normalmente calibmdo no entorno de 20 anos. Devese inclusive

calarlar a taxa de retorno com e sem o valor de VOln ao 6nal do ciclo”.

Isso não significa que se deve usar a hipótese de que o empr«ndimento venha a

valer zero, ao termo do ciclo operacional, mas é rwoanndável we se rwonheça a

influência de VOIn na taxa, para indicar o risco que apresenta na arbitrwem.

O valor de VOIn segundo Rocha Lima Jr (1998), é aquele em que “um investidor

não aparente, disposto a pagar este preço pelo empnendimetüo, ao final do ciclo

op«acional, quando este já vem oferecendo uma resposta de d®mpenho em regime,

por um longo período, aceita rweber sobre esta parcela de investimentos, custo de

oportunidade como taxa de retorno”.
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Para o modelo matemático, o valor de VOIn que um investidor não aparente, pagaria

pelo emprwndimeato, ao 61181 do ciclo operacional s«á o valor adotado pelo

empreendedor para abalar seu imóvel caso ocorra uma rwcisão contratual com o

banco, interrompendo assim sw ciclo operacional.

Esta posição para tomada deste valor não é atributo de nenhum bem, mas referência a

um preço provável que poderá su alcançado, se e quando, o sw ddetltor pretmder

transacioná-lo no mercado.

o empreendimento em estudo possü esta característica uclusiva que permite ao

investidor uma tomada de valor do empreendimento, sendo esta um instrumento

putiwlar de compra e venda que, caso o banoo não opte pela renovação ou compra

do imóvel, será dada a preferência de compra do imóvel à empresa 'W 19 no valor de

sw nIsto de implantação, ou sda, R$4.509,513,00 (quatro milhões quinhentos e

nove mil e quinhentos e treze reais), com data base em fevereiro de 2003 e

atualização monetária com a variação “pro rata die” do IGP-M/FGV.

A decisão de adotar este valor para a arbitragem do Valor do empreendimento ao

final do ciclo op«acional (lastro do imóvel), é exclusivo deste trabalho, procurando

garantir os referenciais adotados pelo investidor para tomada de sua decisão e assim

poder comparar seus referencias com os indicadores encontrados no modelo

matemático proposto, uma vez que um planejador nunca poderá bar sul próprio

juízo de valor sobre um determinado bem e, aí, deãnir este como sendo o valor do

bem

Rocha Lima Jr. (1998) afirma we o limite, que o sistema de planejamento se

permite, é analisar valor, segundo princípios e critérios que alguém, que pretende

transacioná-los, impõe, sendo que, “na ülta desta imposição, é válido estabelecer

19 A denomirwão “P para a empresa memionada, foi arkrtada aleatmiamte w pesewar a

identidade desta
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métodos de análise, mas we terão sempre o sentido de arbitragem, porque ao que

analisa, ou planeja, será nwessário se revestir da ãgua de um investidor não

aparente, cuja postura mítica deve ser descrita, para se associar ao valor ajuizado.”

Índice de Reajuste

'não se pode garantir uma moeda forte que preserva, por pIna> qualqu«, sw poder

de compra, o que representada afirmar que existem ambient« wonômioos

totalmente isentos de inflação”. (ROCHA LIMA JR, 1993, p.37)

Para oompensar esta defasagem da moeda ref«encial no p@íodo, utilizam-se índices

apropriados para análise do empreendimento dentro de seu ambiente econômico.

O índice de reajuste para o valor de aluguel referido no INSTRUMENTO

PARTICULAR DE LOCAç"ÃO (2003, p.3) é o 1(nM/FGV, “o valor do aluguel será

corrigido anualmente, pela variação do índice IGPM/FGV, se positivo”.

Os contratos ainda se protegan da hipót«e de extinção do índice onde, em seu lugar,

em ordem de preferência, a substituição seria: a) o que legalmente o substituir ou

npresentaç b) IPC/FIPE; ou c) outro estabelecido amigavelmente pelas partes.

Entretanto, para definição da qualidade do empreendimento, deve-se trabalhar com

índices durante todos os ciclos. Até o presente momento estw índices já estão

determinados, fazend ese nwessárias formulação e previsão dos índices e da

conjuntura econômica e financeira do país nuara hipótese comportamental mais ou

menos sustentada.

Vale ressaltar que índice de reajuste e inâação são taxas dif«ent«, o que acontece

aqui é que a inflação está saldo representada pelo IGPM/FGV.

No modelo matemático, os desembolsos com turaro e obras não são reajustados,

mas há inflação.
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TAKAOKA (2003, p.134) afirma que “taxas inespuadas de inflação pc)dan reduzir

taxas de retorno dos investidores caso 8 rweita não aumente o suâciente para

oonüabalançar o aumento da inflação. Alguns investimentos têm maior sensibilidade

em dwonência de alterações das taxas de inflação do que outros. Empreendimentos

imobiliários têm bom histórico durante os períodos de inflação. Isto pode ser

atribuído ao uso de oonü8tos de arrendamento que prevêem ajusta para aumentos

inespuados de inflação. Além disso, custos de reposição de imóveis tendem a

aumentar com a inflação”.

Isto afeta diretamente a taxa de retorno, uma vez que o contrato não posnü chaves de

ajuste para aumentos inesperados das tacos inflacionádas mensais salvo a correção

anual do valor do aluguel.

A tabela a seguir mostra os Índices Gerais de Preços adotados para a análise.

Tabela 9 - Índice Geral de Preços do Mercado / Fundação Getúlio Vargas

(IGPM-FGV)

ÍNDICES ECONÔMICOS FINANCEIROS

IGP-M/FGV

P«bdo Vd«

3308

0, 92abr/03
-0,26
1,00

+ :+ +1 J H11 r F(r${uP03
0, 38ao/03

set/03 1,18

Fonte: FIESCO SOFT ON UNE. Índces Econ&nlcos.
Dsponfvd «n: <http:/MwMfinco soft.carl.br>
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Após novembro de 2003, o índice wonômico deverá sw adotado pelo investidor a

am de se construir um modelo o mais próximo possível da realidade.

Baseado nos índices da tabela 9, na atual situação financeira e econômica do

mercado brasileiro, na diminuição progressiva da taxa SELIC20, na diminuição do

risco Brasil e na expectativa de um crescimento econômica, adota-se neste trabalho o

valor de 0,5(P/o (meio por cento) ao mês para o IGP-M/FGV.

Mês da Base (nferênçiê)

Mês da base é o mês de referência aplicado no modelo matemático e atribuído à

nomenclatura - Mês (0).

Todo fluxo de valor que não ocorrer no mês de referência suá afetado pelo índice de

reajuste estabelecido e pela inflação, represmtando o poder de compra da quantidade

de moeda no momento da sua ooorràci&

Para o caso proposto o mês de referência será fixado an Fevereiro de 2003, mês da

assinatura do contrato e do primeiro desembolso.

4.5 Modelo Matemático

Segundo ROCHA LIMA JR (1995,p.8) “seja para empreender, como para outras

ações dentro da organização, no oonoeito de planejamento, no de gestão, ou mesmo,

no de produção, os procedimentos estarão presos a princípios de qualidade, desde a

partida do processo, no seu planejamento estratégico, que se fará com a imposição de

20 Tam SELIC – %xa MsM de juros da eaonomia Em outras palavras, pode-n dizer que é o custo

que os baIKXis comaçiãs têm pra lngar dinheiro eam o Bam Central, fãzerxlo com que a taxa úr\ra

de palâlnetm para d€tulninar o custo do capital para tuRn os ntor« da @onomia” (BARROS, 2CX>2,

P.28),
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um padrão de qualidade, que deverá servir de referencial básico dentro do
desenvolvimento do empreendimento.

O primeiro parâmetro do referencial de qualidade a ser identificado pelo

empreendedor, é aquele que indica que características «senciais devem conter o

produto a ser colocado para o mercado, segundo os padrões desejados pelo mercado

e ofertados pela conoorrüçi&”

Continuando, ROCHA LIMA JR (1990,p. 1) aârma que “para estabelecer a medida

de waIidade capaz de orientar a decisão de fazer um determinado empreendimento,

dois indicadores são os que apresartam como os mais próprios para orientar a
tomada de decisão:

o prazo de recuperação dos investimentos, que, a uma determinada taxa de

rmrperação previamente caracterizada como desejada pelo emprwndedor, se

define como o período em que o empreendimento desmobiliza os

investimentos em que exigiu para se desenvolver e,

a taxa de retorno almnçada sobre os investimentos, que mede a capacidade

que o empreendimento tem em alavancar o pod« de compra dos

investimentos que odge para o seu giro.”

Para que se possa analisar esses indicadores da qualidade desaüos por Rocha Lima

Jr., é nwessádo «tabelm« dois ref«enciais da qualidade: Custo de Oportunidade e

Taxa de Atratividade Setorial.

CustQ de Oportunidade (COP)

Segundo Rocha Lima Jr. (1998), o custo de oportunidade (COP), é a expectativa de

rentabilidade de uma certa nussa de recursos na aplicação que o investidor arbitra de

risco neutro.
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Takaoka (2003) denomina esta taxa de aplicação considerada pelo deçisor como livre

de risco de RF:R Wst Free Rate), sendo esta a taxa de retorno do investimento que

os investidores demandam para investir num ativo considerado livre de risco, e wjos

retornos esperados, na visão dos mesmos investidorw, certamente irão ocorrer.

A taxa oonsiderada pelo investidor como livre de risco é igual a 0,60% ao mês, e

será considerada tambérn no modelo matemático proposto.

Vale ressaltar que o valor do Custo de Oportunidade (COP) é inferior à Taxa de

Atratividade (TAT), cujo valor s«á apresartado adiante.

Tax4 dç Afrafividade Setorial (TAT)

“Taxa de Atratividade Setorial é a taxa de atratividade que os investidores d«ejam

para investir num determinado setor, ou seja, é uma taxa conrpogta de um RFR e de

um RPs21 (Risk Premium setorial), que desconsidera os riscos de distúrbios no

comportamento do empreendimento, para levar etn conta somente os riscos de

conturt>ações do ambiente” (TAKAOKA 2003, p.48).

Apesar da simplificação que o investidor realizou para tomada de wa decisão, leva-

se em conta apenas o valor final que ele atribui como aceitável para seu

empreendimento.

Demonstra-se, a seguir, a metodologia que o emprwndedor utilizou para gaar

informações e aceitar a decisão de anpreender.

21 RP - 'Risk Premium é um prêmio na remuneração de un ativo, Mma do risk yree rate, que os

investidor« de«jam para investir neste ativo, ou ©ja, lm abcional na taxa ck ntorm ck um

investimento oondderado livre de dwo“ (TAKAOKA 2003, p.48).
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4.5..1 Modelo Matemático Utilbado pelo Empreendedor

Com o valor orçado para a construção ml fevereiro de 2(X)3 de R$1.200,0(> por

metro quadrado e área do empreendimento igual a 2.057,38 metros «radrado, chega-

se a um total de R$2.468.856,m

Tabela 10 - Orçamento da edificação da agência bancária

ORÇAMEMIO DA OOhBTRUÇÃO

2.057,38rrP10

R$120WrrFGuto da corstlução (ár8a cwntrukla)

mmnm R81468.856

O empreendedor admite que associando ao orçamento base uma margem de 3(»'á,

poderá dar cobertura aos riscos envolvidos inclusive srprindo alstos g«ais da

organização para administração, alHos financeiros vinaüados ao manejo de capitais

de giro operacional, desvios no cenário @onômioo, do.

“Essa é uma prática extranamente oomunr de se calcular o preço a partir da simples

agregação de uma porcentagem sobre o custo - no Brasil o BDI, como um fator

mágico, definido pelos iluminados, capaz de dar cobertura a todos os arstos que se

agregarn aos orçados diretamente, às margens para riscos e ao resultado desejado”

(ROCHA LRIA JR, 1990, P.1).

Rocha Lima Jr. (1990), ressalva que é desta maneira que tradicionalmente se pensa e

é justamente aí que se concentram as falhas, provocando a grande incidência de

riscos, ore não podan su cobertos aom margars aleatórias, valendo dizu que “fawr

preço a partir da detuminação do orçamento da obra, aaescentando a este, para dar

oobenura os danais elemarto8 inclusive os riscos, o chamado [BDI], ó pode levar a

situações onde os resultados d«ejados serão alcmçados por puro acaso e, mais,

certamente, fará com que w trabalhe num nível de incerteza tão alto que as

possibilidades de Racasso e perda sanpre serão maiores do que as de sucesso”.
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Continuando, para o modelo matemático utilizado pelo empreendedor, esta margem

é aplicada sobre o custo orçado da oonstrução, resultando o valor de R§3.209.513,00

em fevereiro de 2003.

Tabela 11 - Custo do emproendimento + margem de cobertura de riscos e
resultados

CLBTO DO EMPREENaMEhrro + MARGEM (

(

(

r

(

(

(

r
(

(

(

(

(

(

CIstO da Cor6trução

Margem Fnra cot»ltura de riscos o resultaios

CuM do empreendImento + margem

R62.468,856

30.00%

FW.209.513

O preço do terreno utilizado na conta do empreendedor foi o preço certo e ajustado

de R$1.3€X).OQO,00 (fevereiro de 2(X)3), d«crita na proposta de oompra do imóvel.

Somando o preço do t©reno, o custo orçado da construção e a margem de riscos e

resultados arbitrada pelo empreendedor, obtêm-se o preço do anpreerrdimento igual

a R$4.509.513,00 (fwereiro de 2003).

Tabela 12 - Preço do empromdimento

PREÇO DO EMPREENDiMWro
r
r
(

(

(

(

(

(

(

CtBtO do empeerxiln»nto + nnrgem

Preço do terreno

PIBÇO do empleerxlirr»nto

R$3.208.513

R$ 1.300.000

R$4.509.513

Com este valor atribuído ao anpreendimento, o investidor nbitrou que uma taxa de

0,8(Y% ao mês atenderia sws anseios de retorno para locação deste imóvel obtardo

um aluguel mensal de R$36.076,00.

r
(

(

r
r

(

r
r
(

(

(
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Tabela 13 - Preço d«ejado do aluguel mensal de loeação

VALOR DA LOCAÇÃO MENSAL

Custo do empleerxlmonto R$4.509.513

Taxa Fura cálculo do alluuol (a.m., nomlnaD 0,80%

Valor do alt8uel a ser ccúxu}o R$36.a76

Nas negociações efetuadas com o banco ao assinar contrato, foi aceito um valor de

aluWel inferior ao proposto pelo investidor, admitindo uma taxa para o investidor de

0,776% ao mês.

Tabela 14 - Taxa para cálculo do aluguel admitida pelo inv«tidor
TAXA ADMITIDA PELO IIWBTIDOR

Preço do alwwl dnejado

Preço dMm;
NwaMwaBRe dmiüda (ao mês)

R$a.076

MM
0,770%

Apesar de exposto o modelo matemático utilizado pelo investidor para tomar wa

decisão em decidir por mpnender, este trabalho não tem a intenção de julgar os

cdtédos do decisor para tomada de sw refuencial de qualidade, uma vw que se está

trabalhando com comportamentos e não com ciências exatas.

O que se procura, mtretanto, é “obwvar e sistematizar como se faq para pod«

especular como s©ia melhor fam, com o objetivo de alcançar maior qualidade nos

rwütados“ (ROCHA LIMA JR,1998, p.7),

Para o modelo matemático proposto, utiliza-se como refmenciaI para taxa de

atratividade a taxa de cálarlo para o valor do aluguel admitida por este investidor,

sendo esta:

- Tam de Atratividade (’TAT) = 0,776% ao mb.
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4.5..2 Modelo Matemático PH>posto

4.5,2,1 Inv«timento no Terreno

A partir da tabela abaixo, a proposta é apresentar um modelo matemático capaz de

verificar a qualidade do investimento através dos dados obtidos do empr@ndimento.

Tabela 15 - Fluxo de Caim da Compra do Terreno

Mês

mv
mr
abr/03

mr

jun/03

CtIdO do
Terreno

Correção
IGP4WFGV

- Gado do
' FluxoTerreno

de oalxa
Corrigido
EqllIne
fTI
m3
m4 m4
m6 m1

mo
mo
100.oo

mo
100.oo

-Bq
Mo
0,92%

-0,26%
'1 , 003/;

jul/03 100,oo

©6 m5

100.oo ©7 M6
(

(

(

r
(

(

r
(

(

(

(

(

r

(

r
r

(

r

Valores em R$ mil
Valores em R$base mil de FewreinY2003

Na coluna “Custo do Terreno” estão relacionados os desembolsos em moeda corrente

realimdos pelo investidor, sendo consid«ada a inflação (.l(}PM/FGV) na coluna

“Custo do Terreno Corrigido”, na qual os desembolsos estão expressos em poder de

compra.

Isto se deve ao fato de se trabalhar com valores em reais da baw referenciado em

fevereiro de 2003 e de não haver reajuste destes dwembolsos.
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4.5.12 Custeio da Produção

Referese aos gastos com a construção do pr&lio22

Tabela 16 - Custeio da Implantação da Agência

mar/03
abr/03
mai/03

iUII/03

ago/03
set/03
out/03
nov/03
d%/03

M
©6
B5.86
m,72
m4
1 30
261 .55

@16
616,32
M:20
m8
Biii

mo
mon5

-:Ó:-58?; 1.048003
1,m

-0.42% 1.034825
0,38% m

mom1
m3 mo
m4

moo,m

41 ,69
41.72
M.24
m.05
mIl
146,M
m8
199.30
m8
m2
m4

á;,:?j.
m8
m7
m5m
mo
m4

KM=;;1
' Valores em R$base mil cb Fw«eircV2(X13

Mesmo coal o projeto saldo aprovado aparas no mês de abril de 2003, ocorre

desembolso nos mesa de fevereiro e março de 2003, porque ao assinar contrato, o

investidor assume 8 rwponsabilidade de exwut8r a obra, achando conveniente

mobilizar sua equipe e iniciar atividades we não oomprometnm a leHgalização das

benfeitorias para conferir um maior conforto em seu prazo de entrega do imóvel.

O m& de fevereho corresponde principalmente ao pagamento dos projetos

complementares23, enquanto março ref«ese à mobilização de funcionários e

22 O gasto da aonstrução ar custeio da lxudução Mre«e ao de«mbol90 annsal gldial cpe o

investidor nmsita Iwa aür9kalação do erronwthnwto: matuiais Gnnw), aHh cb obra, autos

administrativos, imlx)aos, etc.

23 Apesar ck» projdas caayüenrenlares garena p49as junto oom a entlaia cb tertw, qrtouHe m

selwá.los para rma melhor distir@ mtn m dois %loru.
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equipamentos assim como serviços preliminares como limpeza do tureno, exwução

de tapume e canteiro de obra.

Conforme descrito em contrato, o prazo da construção é de 240 dias a contar da

aprovação do projeto na Prefeitura Mllnicipal, ândando em l' de dezembro de 2003 .

Nesta mesma data é realizada a entrega das chaves do prédio ao localádo, iniciando o

pagamento dos aluguéis.

Observa-se que no mês de dezembro não ocorrem obras, porém existe uma parcela24

ref«ente aos pagamentos a serem efetuados postedormerüe (rescisão de contrato

com funcionários, cheques pr&datados, faturas, etc.).

4,5.2.3 Análises Propostas

Serão analisados quatro cenários para referarciar a qualidade do investimento:

l' ) Ciclo operacional de 10 anos sem o valor do lastro do imóvel;

2' ) Ciclo operacional de 10 anos com o valor do lastro do imóvel;

3' ) Ciclo operacional de 20 anos sem o valor do lastro do imóvel;

4' ) Ciclo operacional de 20 anos com o valor do lastro do imóvel.

24 Essa lwcela na verdade é a provisão de «xlos os pa@rn€rrtos a serem efetuados após a conclusão

da obra Como o iav«üdor possrd a obriga@) de armpü-las, hçludve nã> ckpenrkirdo da müada de

alugtéis pam sadsfaza estas dívidas, oonsidaam4e tabs as prestaçHs ap& conclusão da obra no

mês de dez€rnbro.
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4.5.23.1 Cido Operacional de 10 anos (sem o valor do lastro do imóvel)

4,523,1,1 Investimento - Retorno

Para analisar a qualidade do investimento, constrói-se um modelo matemático capaz

de simular o comportamento do cenário num período de lorBO prazo.

1 - Ano da Locação – con»reende o período an que o prédio estará locado ao

banco. Inicia-se em dezembro de 2003 com a finalização da implantação e entrega

das chaves;

2 - Mês - mb relativo ao nnvimento ânançeiro efetuado;

3 - Custeio do Terreno - aslo do terreno em real da base;

4 - Custeio das Obras – custo da implantação do emprwndimento an real da base;

5 - Correção IGPM/FGV - taxa utilizada para correção dos valores em reais da base.

Até novembro de 2003 utilizam-se os índices publicados, a partir de daembro de

2003, arbitra-se 0,5CP/o ao mês;

6 - Aluguel – valor do aluguel pago na locação do prédio em real da base;

7 - Movimento Mensal - movimento das tranwções efetuadas no mês;

8 - Fluxo de caixa - fluxo de caixa gerado pelas movimentações mensais;

9 - Investimentos Exigidos - aporte de recursos necessários para srprir o giro do

negócio;

10 - Retorno – rwdta do emproendim

mais margem operacional bruta.

coto disponível sendo igual ao investimento
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Tabela 17 - Bluxo Investimento – Retorno

Hf

Uxial Mês

5 7=1

33;4;Mã+B
1 1 -–lã

l»";aTl--"
h103

mar/03

atx/03

mai/03

jUIIA)3

jul/03

ml
(97,77)

(96, 30)

{95,42)

(95,67)

(96,63)

(41 ,691

(41.72)

(13iRi
i. ' 48, 35 )

(139.15)

(146.86;

em
1,SPA

O,gM

4, 26%

-1 , OM
4.42%

M
(1 39,49)

(294.54)

(213.47)

(234,82)

(243.52)

RIEI
(481 , 18)

(775,72)

(989, 19)

Tü1311
@15

m
139,49

a4,54

213.47

a4,82

243,a

1
0,00

0.00

0,00

3

1
1

0
qB
c>
(u€
80
3L
E

aga/03 (97, 04) (253,81 O,38Á
E»t8 ln8e

{alBgud)

0,00

0,00

0,00

M
3299

3a82

3286

3Z50

3234

3Z18

3202

33, 96

3&80

33,eB

33, 46

33.29

33,13

3Z96
32, 80

3Z64

3247

3131

% 15

33, 96

33, 80

33,m

33, 46

(350,86) 1(1818,39)1 350,86 0,00

sd/03 (96,67)

(95.55)

05 IQ

1 da/031 C%,72> 1

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

(199.30:

(588.87)

,:,52,:'..”

f, 1}:01

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o, oo

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

1,186

0,384

0,4%

o,5a,6

0,50%

0,504

o,5a6

0,504

O,SPA

O,5PÁ

O.50Á

O,5PÁ

0,504

o,saA

O,5M

O,5PÁ

o,5aÁ

0,50%

0,504

o,5aÁ

o.saA

0,50%

0,50%

0, 50%

0,50%

0,50%

0,5@/,

(295,98)

(684,42)

(647,45)

(642.02)

3298

3a82

3Z86

3250

3Z34

3a18

%02

33.96

33,80

33,6B

38,46

33, 29

33, 13

3Z96
3880

3264

3247

3Z31

%15
33,96

33,80

33,m

33.46

m1
m2
@3

7iõà©q
m1
m4
[õ®BI
M3m2
ml
m3
BaBI
®3

m3
m7
m3M
m3
Tã:giN
m5
@3

m3
m3
m3
ml
m3
®3

(3362,77)

m3

M,98
684,42

647,45

64a02

0,00

0,00

0,00

mo
0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o, oo

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

out/03

da/03

jarV04

@W04

mar/04

atx/CK

mai/04

jurVtK

jul/CK

ago/04

set/CM

(32,99)

(32,82)

(32.66)

(32,50)

(32,34)

(32.18)

(32.02)

(33,96)

(33,80)

(33,63)

(33.46)

(33,29)

(33, 13)

(32.96)

(32.80)

(32,64)

(32.47)

(32, 31 )

(32, 15)

(33.96)

(33.80)

(33,63)

(33,46)

r
0E
<

M
jarf05

bV05

mar/05

abr/05

mai/05

jurVQ5

jd/05

ago/06

set/05

ouV05

noV05

01
0e
<



(

(

(

49

(

(

r
r

(

(

(

(

(

(

(

fr 2
UmI Hb

LEaRn3WTDg 711
a ;!;6 Jw1FH11 M11==: o 1E::|1 h v=:: :::::E11)111|1 Mmn

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

o.a
0.00

0,00

agi&131
O.5PÁ

O,WA

o,5aÁ

(ISPA

0.504

0,50%

0.50%

0,50%

O,SPA

O,50Á

o,5aÁ

O.SM

0,5PÁ

0.50%

O,50Á

O.5PÁ

o.5aÁ

o,5aÁ

0,504

o,5aÁ

0,504

0,50%

O,SPA

EEla
0.50%

o,5aÁ

O,SM

0.5PÁ

0,50%

0, 50%

O,SPA

0,50%

o,5aÁ

o,5a6

o,5aÁ

Ba
33, 13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32,15

3B,96

33,80

30,m

33,46

33,29

33,13

3Z96

%80

%64
%47
%31

3a15

33,96

33,80

33.63

33,46

%
33,13

3a96

32.80

3a64

3Z47

%31

32,15

33,a
33,80

33,6B

33,46

EljHa
33, 13

3a86

3Z80

%64
%47

3831

3Z15

33,96

30.80

3863

33,46

33,29

3& 13

3296

%80

3264

%47
%31

%15
33,96

33, 80

3863

33.48

f®
33.13

3296

3280

3864

3247

@31

%15
3996

33,80

33,63

3&46

G12ãBai
Fãi6T8g
(ãã3Fãl
(3197, 13)

(3164, 491

TiTã351
R@7751
(3067, 55)

anil
m2
(2966, 16)

-ãiãÜ10

mb
-®6R
78-631
78Tãal
BR61
( 2735,41 ,

7278=Õ1

m2
T2®®
m6r
Mm1
®m
(2469, 67;,

(2436.71 )

m2
ml
m2
(2306. 49,‘

(274, %:

174l-371

Fim
(2172951

Figa:a

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

M
(33, 13)

(32.96)

(32,80)

(32.64)

(32.47)

(32,31 )

(32, 15)

(33.96)

(33.80)

(33,63)

(33,46}

(33.29)

(33.13)

(32,96)

(32,80)

(32.64)

(32,47)

(32,31 )

(32, 15)

(33,96)

133.80)

(33,63)

(33,46)

Ma
(33, 13)

(32, 96)

(32,80)

(32,64)

(32.47)

(32.31)

(32, 15)

(33,96)

(33, 80)

(33,63)

(33,46)

mar/06

atx/CB

md/CE

julve»

jul/06

agd06

sdICE

out/CB

nov/CB

de/06

jaM)7

bv/07

mar/07

atx/07

mai/CP

jurV07

jul/07

agola7

sd/07

out/07

radar

EiFai
Jarf08

hi08
mar/CB

atx/CB

mai/08

jun/CB

jul/08

agI#tB

sd108

out/08

nw/08
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fEI
Uxnl NBs

3 6

alHeio laDrrwão
e wTa KPWBVI

6 9= fF

„„1"Hnl u;fI"-;:A«l„-"

[ 2
t

1agdCB

at/09

+ 1L

i 1r

BEll:l3

jaíV09

hfoO
mar/CD

t 0l00 | ol00 1

o, oo

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

o, oo

0,00

TooTo
0,00

0,00

0,00

Too10
0,00

o, oo

0,00

0,00

0,00

TaG
0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

M
O,WA

O,WA

o,5aÁ

O,SPA

0.50%

0.50%

0,50%

o,5aÁ

0,504

O,SPA

o.5aÁ

o,5aÁ

o,5a6

o,5aÁ

o,5aÁ

0,5PÁ

0,504

o.5aÁ

O.50Á

O,SPA

0,504

o,5aÁ

0.5PÁ

Ella
0,50%

o,5aÁ

o.saA

O,5WÁ

o,5aÁ

0,5CP/o

O,3PÁ

0,50%

O,5PÁ

o,5aÁ

o,5e4

33,29

33, 13

3Z96

3Z80

32.64

32.47

3a31

%15
33,96

33,80

33.eB

33,46

33,29

33,13

32,96

32,80

3a64

3a47

32,31

32, 15

33,96

33,80

33,63

3B,46

33,29

33,13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32, 15

33,96

33,80

33,63

33.46

m
33, 13

3Z96

3280

3264

3247

3831

3215

33.96

3%80

33,eB

33,48

33,29

33, 13

3a96

3880

3864

%47

32,31

3215

33,96

33,80

33,a
33,46

33,29

33, 13

3Z $6

3280

3264

3a47

3231

3Z15

33,96

33,80

33,63

33,46

alüEiglülg
m2m1
E(ãia-651
@%10
R1@
mi
m1
m1
m1
ãiãã-851
mlM3
m7
(1709 „3:

ml
amil
R6TFZg

TiRaR
IRãiXã
W1
(1481.12:

( 1447. 18;

(1413321

razi3
(1346,Z}

m3
Ç1 279, 85,

r
m2
m1

€ 1148, QSI

W
mo
m5
m1
(983, 12)

(949,66)

3
J

]

e

0,M | (33,29) 1

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

O,M

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

o,n
o,n

(33,29)

(33, 13)

(32, 96)

(32,80)

(32,64)

(32,47)

(32,31 )

(32,15)

(33,96)

(33,80)

(33,63)
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4.5.2.3.1..2 Taxa de Retorno e Pay-back

Como já comentado, segundo ROCHA LIMA JR (1990, p.1), ”para estabeI wu a

medida de qualidade capaz de orientar a decisão de &zer um detuminado

empreendimento, dois indicador« são os on apresentam como os mais próprios

para orientar a tomada de dwisão:”.

o prazo de rwuperação dos investinrentos e;

K-
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a taxa de retorno aloanç3da sobre os investimentos.

Utili7nndo o indicador de rentabilidade Tam de Retorno no conceito de Taxa ürtenla

de Retorno – TIK medido com a expressão [ 1 ], onde k é um contador de tempo, o

que se indica é a capacidade máxima que o empreendimento tem de g«ar

rentabilidade, considuando-se o fluxo dos investimentos { lk } que wige para girar o

fluxo do retorno { Rk } que é capaz de liberar para o investidor, dos rwursos que o

empreendimento geraP5.

Equação 1 – Tala Interna de Retorao –TIR

V /1 _II3 4
{’(1+77R)' z,-(1+77R)‘

[1]

TAKAOKA (2003, p.97) alerta que “não se pode confundir TIE que repr«enta o

crescimento relativo do poder de compra do investimento, com TAI, ou TAlo, que

são Taxas de Atraüvidade e repr«entam a arbitragem de um anseio do aescirnento

relativo do poder de compra, considerando o per61 de um investidor não aparente e

avesso ao risco, ou seja, um representa um indicador da qualidade do valor

mobiliário, mquanto o outro representa o desejo arbitrado de investidor não aparente

e avesso ao risco”.

ROCHA LIMA JR (1998, p15) considera que o sistana gerencial limite de

segurança neoessádo para atender o fluxo de investimento, é o estabelecimento de

uma reserva de caixa quando se inicia o emproendirnento, que está à disposição para

suprir o fluxo { Ik }. Esta hipótese leva à conclusão de uma medida denominada

Taxa de Retorno no Conceito Restrito, ou Taxa de Retorno Restrita –TRR pois faz

25 Para nK> er rncessádo üzer nmpre a ressalva, ou oon4lliar a redação das expressões, os valorw

monetários, quando pnsent« ms oqHesÜes, estão tradrrzidos paIn um podu de carrwra e não

lançados nomtnalmente.

Assim nulo, taxas, em geral, no mcxklo mateaútioo, «tar% exprws m oonMto aFrivalente,

efetiva acima do IGP.
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ref«ência tópica ao empreendimento, nesta postura gerencial limite de segurança,

com respeito à política do wpreendedor.

“Denominando 'pronto para investir’ – ipa a massa de rewrsos que constitui um

fUndo de rwer% virtual, a expressão [ 2 ] mostra como calcular TR& para uma

deturninada taxa de atratividade – t8t, arbitrada para considuar as rardas dos fUndos

de r«uva, ant« da derivação dos rewrsos para o anproendimento. Para a melhor

segurança, convém arbitrar tat = custo de oportunidade” (ROCHA LIMA JR, 1998,

P. 16)

Equação 2 – Taxa de Retorno Restrita – TIRR

/Po=;M) =; a) [2]

Como o modelo proposto se trata de um empreendimento de base imobiliária, cuja

base física é a capacidade de guação de retornos, constituindo valor atribuído ao

investidor, devendo constar do fluxo dos retornos { Rk } como pronto em caixa no

final do horizonte da análise, a expressão [ 2 ] pode ser mais detalhada assumindo o

formato da ocpressão [ 3 ].

Equação 3 – Tala de Retorno Restrita _ Tm (2)

tm=A *gd)
[3]

Sendo: VOIn – Valor da Oportunidade de Investimento

RODI – R«uhado Op«acional Disponível

Para medir o prazo de rmrp«ação da capacidade do investimento do empreendedor,

após a ocorrência da sua imobilizwão do empreendimento – prazo de recuperação

da capacidade de inv«ümento, ou “pay-back», ROCHA LIMA JR (1993, p.11)

afirma que “para um fluxo de investimentos 11, I2 ... Ik, sucedido por um ãuxo de
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retorno Rq +1, ... R, o pram para a recuperação da capacidade de investimento a uma

taxa de atratividade – tat26 suá aquele CFle satisfaz a expressã(>27:

Equação 4 – Prazo de rocuper8ção da capacidade de üwutimento

/, (1 + m)’"-* =€ R, (1 + lat)p--É
1 e+1

[4]

Esse prazo é aquele no qual o empreendedor rwupera plenamente a capacidade de

investimentos que tiIrha CrIandO se imobilizou no mprmndimento, considerada a

taxa de atratividade tal como aquela exigida pelo empreendedor, ou inferida por ele,

para compensar o período de imobilização“.

A tabela seguinte apresenta:

11 - Ano da Locação – compreende o puíodo an que o prédio «tará locado ao

ban@. Inicia-se em dezembro de 2003 com a ãnaliação da implantação e

entrega das chaves;

12 - Mês – mês relativo ao movimento financeiro efetuado;

13 - Investimentos Exigidos – aporte de rwursos necessários para nrpdr o giro do

negócio;

14 - Retorno – receita do empreendimento disponível sendo igual ao investirneato

mais margem operacional bruta;

26 P(xlerá n usar custo de oportunidaie - cq>, ou até tal = O. A posição ck tat = O não é a mais

oon«rvadora

27 Notar que oom tat = O tem.se definHo pri como o prazo em ore o empr%ndtmento devolve a

mma aussa de rwurw6 CrIe foi investida
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15 - 1-R – somatório dos investimentos odgidos e retornos;

16 - Fluxo l-R – fluxo guado pelos investimentos exigidos e retornos do

empreendimento;

17 - Fluxo lkR(cop) – üuxo guado pelo “investimarto pronto a investir – Ip- e
(

(

(

(

(

(

(

pelos retornos a urna taxa COP atbitrada pelo empremdedor;

18 • Pay-back-primário – mês ref«eate ao pay-b@k primário;

19 - Pay-back a cop – mês referente ao pay-back à taxa COP arbitrada.

(COP = 0,6(Y16 &m.)

Tabela 18 - Indicadoru da Qualidade

l

Lmal Mês

T3 T4 1

!

T7

Ip-R
COI

IIB––FiS

1
l

Wb@:tWk
WP(

(

(

(

(

(

(

(

(

(,
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(
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E mo
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m6
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M
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M
M7
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m9
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3.987, 1 1
4.01 1.04
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Para cálwlo da taxa de alavancagem do pod« de compr% proporcionada pela

operação, no concdto da taxa interna de retorno WR), defladona-se o fluxo de

investimentos e de raornos à taxa 1:IR para o inicio da operação (fw«eiro de 2003).

No início da operação o poder de compra associado a estes fluxos é nwessadameate

igual.

(

(

(

Como a pdrneira parcela de investimento ocorre justamente no início da operação, no

mês de fevereiro, não há deflação a ünr nesta parcela.

( Para cálarlo da taxa de alav8ncagem do pod« de compra, propareion8da pela

operação, no conceito da taxa de rdomo restrita, devese deflacionar o fluxo de

investimentos ao arão de oportunidade para a data do primdro investimento e, o

fluxo de rdornos à taxa de retorno restrita também para a data do primeiro
investimento.

(

r

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

Aplicando as «Frações antniormente desaitas tM-se para o fluxo de investimentos

e retornos os seguintes indicadores econômicos:

Tabela 19 - R«umo dos Intlicadorw
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Considmando o emprwndimento com unl ciclo operacional de 10 anos sem o valor

de seu lastro, observa-se que suas taxas de retorno não ocorrern, isto é, possuem

valores “negativos” e abaixo da taxa de atratividade art)itrada pelo empreendedor,

não sup«ando nem sal arsto de oportunidade.

Para esta situação o empreendedor também não rwupera nra capacidade de

investimento após a ocorrência da sra imobilização no anpreendimento, mesmo

considerando TAT = O (pay-back primário).

4.5,2,3.2 Cido Operacional de 10 anos (com o valor do lastro d$ imóvel)

Segundo Rocha Lima Jr.(1998), é recomendável que se rwonheça a influência do

lastro do imóvel na taxa, para indicar o risco que apr«arta na arbitragem

Incluindo o valor do lastro do imóvel ao final do período adotado, têm-se os valores

da tabela 17 acrescentados ao final do Ano 10 o valor do lastro do imóvel.
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Tabela 20 - Fluxo Investimento - Retorno (com valor do lastro do imóvel)

Fhrxo de
CaIxa

MEm
430.06

2 A508,51 A31B,06 – 4.Ml26 {8.443,31:

Para evitar a repetição de tabelas neste trabalho, apresenta-se na tabela 21 apenas a

linha modificada com a inserção do lastro do imóvel no modelo matemático.

Tabela 21 - Indicadores da Qualidade (com valor do lastro do imóvel)
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Tabela 22 - R«umo dos Indicador« (com valor do lastro do imóvel)

INDICADORES DA QUALIDADF
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Incluindo o valor do lastro do imóvel em novembro de 2013, último mb do período

de 10 anos, obswva-se na tabela 22 que tanto a taxa int«na de retorno «mrto a taxa

de retorno restrita ultrapassam o valor da taxa de atratividade (9,72% ao ano).

Os pay-backs, primário e à taxa COP, somente são alcançados no último mês de

análise exatamente por ser este o mês de inclusão do valor do lastro do imóvel

conforme apresentado nas tabelas 20 e 21.(
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4,5.133 Cido Operacional de 20 anos (sem o valor do lastro do imóvel)

Analisando o m«mo empreendimento para um horizonte de 20 anos, tan-se:

Tabela 23 - Fluxo Iavestirnmto – Retorno (sem valor do lastro do móvel)
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285,98@aTr2R3q0,00
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32,47

32.31

32,15

33,96

33,80

33.63

33,46

33,29

33,13

32,96

32,80

32.64

32,47

32.31

32.15

3B,96

38,80

33,63

gB,46

%
38,13

32,96

32,80

32,64

32.47

32,31

32.15

33.96

3B,80

33,63

33.46

Ba
33.13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32.15

3B.96

33.80

33,63

33.46

33.29

33,13

32,96

32,80

32,64

32.47

32.31

32,15

33,86

33,80

33,63

33.46

33,29

33.13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32,15

33,96

33,80

33.63

33,46

Ram
(486.63)

(453,67)

(420,87)

(388,23)

(355, 76)

(323,45)

(291 , 30)

(257,33)

(23, 54)
1189,91 )
(156,45)

(123, 15)

(90,03)

(57.06)

(24,26)

8.37

40.85

73, 16

105.31

139,28

173.07

206, 70

240.16

Mã
306,58

338,55

37234

404,88

437, 46

469,77

501,92

535, 88

569,68

603, 31

636, 77

M
0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0,00

0.00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0.00

Bag
(33, 13 )

(32,96 )

(32,80 )

(32,64)

(32.47 )
(32,31 )

(32. 15)

(33,96 )

(33.80)

(33.63)

(33.46 }
(33,29)

(33, 13)

, 32, 96)

(32,80)

(32,64)

(32.47)

(32.31 )
(32, 15)

(33,96)

(33,80)

{33.63)

(33.46)

(33,29)

(33. 13)

(32,96)

(32.80)

(32,64)

(32,47)

(32,31 )

(32. 15)

(33.96)

(33,80)

(33,63)

(33,46)

abr/13

mai/13

mt

jul/13

@8

set/13

out/13

noV13

EW
jarV14

bV14

mar/14

ablí14

mai/14

jun/14

juV14

ma
set/14

out/14

noV14

dez/14

jarV15

bVI 5

mar115

abr/15

mal/IS

JurV15

juP15

ago/15

set/15

alU15

noV15

0
P
0e
<

'P

0e
<

(

(

(

(

(-

(

(

t

(

(

1

01r
0e
<
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1íHrn4T5678==9

W=à;Êl\=W ':{fM”l“-'.l
dez/15

jan/16

bV16

mar/16

abr/16

mai/16

jun/16

jul/16

mo
set/16

out/16

noV16

mm
jan/17
bVI 7

rrnr/17

abr/17

rrni/17

jun/17

juF17

;g–diF
set/17

out/17

noVI 7

dez/17

jan/18
bV18

mar/18

ablf18

mai/18

jun/18

jul/18

aoc#18

set/18

out/IB

noVI 8

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

M
0.00

0,00

0.00

0,00

o, oo

o, oo

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

O,SPA

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,5096

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

W
0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0, 50%

0,50%

0,50%

0.5 PÁ

0,50%

0,50%

[Ela
0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,5 PÁ

0,50%

0.50%

0,50%

0.30%

o,saA

33,29

33,13

32.96

32,80

32,64

Z,47

32,31

U, 15
33,96

33,80

33,63

33.46

%
33, 13

32,96

Z.80

32,64

32,47

1 32,31 | 32,31 | 12©,98 1
1 32,15 | 32,15 1

33.96

33,80

33,63

33,46

33.29

33,13

32,96

32.80

32,64

32.47

32,31

32.15

3B,96

33.80

33,63

aB,46

M
33, 13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32.15

33.96

33,80

33.63

33,46

fM
3B.13

32.96

32.80

32.64

32.47

32,31

32,15

33.96

33.80

33.63

T3M
FIIE:11
33,13

32,96

32,80

32.64

32,47

32,31

32, 15

33,86

33.80

33,63

33,46

670,06

703.19

736, 15

768,95

801.59

834,06

866.38

898,53

932,49

966,29

999,92

1033.38

mm
1090.80

1132,76

1165,56

1198.20

1230.87

12©,98

1295.13

1329,10

13a,90

1396,52

1429,98

1463,28

1496,41

1529,37

1562,17

1594,80

1 1627,28 | o,oo 1
1658.59

1691 ,74

Bl77
1750,50

1793,13

1826,59

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

(33, 13

(32, 96}

(32.80 }
{32, 64

(32, 47 )

1
a)r
0e
< (32, 31

(32, 15

(33, 80

(33.46

(33, 13

(33.96 !

(

r
r
1

(

r
(

r\

r

r
(

(

r
(

(

(

(

(

r
(

(

(

r
(

r
(

(

(

(

r
r

(33.63}J
(33, 29 )

(32, 80)

(32,64 }
-qrr
0e
<

]

(32, 31

(32, 15

(33.96 )
(33,80)

(31.63

(33, 1

(33.46 )

(32.96)

(32.80 >
{ 32.64 )

u)r
0C
< l

(33, A )

(32,47 .

(32,31

(32, 1 5

(33, 80

(33, 63

133,46}



(

(
(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

67

JI 3 [415 =67891

($1 "' LÁ@"'i..mv”Jü-T»-..1
M
jarfIO
bV19

mar/19

ablf19

mai/19

jurV19

juH19

8gc#19

set/19

out/19

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o, oo

o, oo

0.00

0.00

0.00

0.00

o, oo

nlBl:lb31

0,50%

0.50%

0,50%

0,50%

0.50%

0.50%

0,50%

0.50%

O.5WÁ

0.50%

0.50%

EM
0.50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

0.50%

r%
0,5 PÁ

0,50%

0,50%

0,50%

0.50%

0,50%

0.50%

0,50%

0,50%

0,50%

0,50%

Ml
3B, 13

32,96

32,80

32,64

32.47

32,31

32, 15

33,96

33,80

33,63

33,46

33,a
33.13

32,96

32,80

Z.64
32,47

32,31

32,15

33.96

33,80

33,63

33.46

m
33,13

32,96

32,80

32,64

32,47

32,31

32,15

33,96

33,80

33,63

33,46

f®
33,13

32,86

32,80

32,84

32,47

32.31

32,15

33,96

33,80

33,63

33.46

fM
33.13

32.96

32.80

32,64

32,47

32,31

32.15

33.96

30.80

33,63

33.46

f@
33.13

32,96

32,80

32,64

32.47

32.31

32,15

33.96

33,80

M
33.48

mm
1898,01

1925,98

1958,78

1991,41

2023,89

2056,20

©©
21Z,32

2156.11

2189,74

m3,20
256,49

z 89,eE

23Z,58

a55,38

2388,02

2420,49

2452, 81

2484,gd

2518,92

2552,72

@@
2619.81

EIBIllIF11

2686.23

2719,19

M
2784,63

2817,10

2849,41

2881.57

2915.53

2949.33

a82.95
3016@1

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

@
0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Mm
(33. 13)

\ : : :! : : 1

(32,80)

(32.64)

(32,47)

(32,31 )

(32, 15)

(33, 96)

(33, 80)

(33.63)

(33,46)

M
(33, 13)

(32,96)

(32, 80)

(32.64)

(32,47)

(32.31 )

(32. 15

(33,96)

(33.80)

(33.63)

(33,46)

(33, 29)

(33, 13)

(32, 96)

(32, 80)

(32,64)

(32.47

(32.31 )
(32, 15)

(33, 96)

(33, 80)

(33,63)

Tã,48

[

1:3

[

P
[

E
E

(0P
0e
<

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

1

(

(

(

mar/20

abr/20

mai/20

julV20

juPZ)

agcí20

set/20

out/20

noV20

dez120

br
0
E<

mar/21

abl121

maia1

jurV21

juU21

8gd21
set/21

out/21

noV21

aDr
0e
<
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3 14
Cus8ek>

e

7

Mwnenb
Mensal

T:–na
HTUx:a (

(

(

(

dez/21

jan/22
bgn
mar/22

abr/22

mai/22

jun/22

jul/22

ago/22
set/22

out/22

0.00

0.00

0,00

o.oa

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o, oo

0.00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

o, oo

0,00

0,00

0.00

0,00

o, oo

o, oo

o, oo

0,00

o, oo

0,00

0,00

0,00

o, oo

o, oo

o, oo

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.50%

a.5a%

0.50%

0.50%

0, 50%

0, 50%

0, 50%

0.50%

0.5%
O.5WÁ

0,50%

0.50%

0,50%

0.50%

0,50%

0,50%

0, 50%

0, 50%

0,50%

O,5®6

0.50%

0, 50%

0,50%

0, 50%

33,29

33, 13

32,96

3a80
32,64

32,47

32, 31

32.15

33.96

33,80

33.63

33.46

33. a

33, 13

32, 96

3Z 80

32.64

32,47

32.31

32. 15

33, 96

33.80

33,a
33, 48

33, 29

33, 13

3Z96

3a80
3264

32,47

3231

32. 15

33,96

33,80

33,63

33.46

33,29

33, 13

32,96

3a 80

32, 64

32,47

32, 31

32.15

33.96

33, 80

33.m

33.46

3049.71

3082.84

31 15.80

3148.60

3181.24

3213.71

3246,02

3278, 17

3312, 14

3345, 98

3379, 56

3413,02

@M
3479.44

3512,@
3545,21

3577, 84

3610.32

3642, 63

3674, 78

3708,75

3742,54

3776.17

3809.63

0,00

0.00

0.00

0,00

0.00

0.00

0,00

0.00

0,00

0,00

0.00

0.00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0.00

m
(33, 13)

(32, m)

(32, 80)

(32,64)

(32, 47)

(32, 31

(32, 15)

(33.96>

(33.80)

(33,63)

{33,46)

(33.29)

(33.13)

(32, 96)

(32, 80)

(32.64)

(32.47)

(32.31 )
(32, 15)

(33,96)

(33,80)

(33,63)

(33,46)

(

(

(

(

(

(

(

(

r

01

0e<

[

jan/23

8\123

mar/23

abr/23

mai/23

jun/23

jul/23

ago/23
set/23

out/23

noV23

(

(

(

(

(

(

(

(

r
r
(

(

81
0e
<

Com use novo horimnte, o emprwndimento contempla um ciclo operacional de 20

anos, tendo sw ténnino em novembro de 2023.

r

r'

(

(

(

f
(

r
r

(

Obser%-se na tat»la que apenas no mb de abril do ano de 2014 o fluxo de caixa

deixa de ser negativo, sendo seu valor igual a R$ 8.370,ao.
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Tabela 24 . Indicadores da Qualidade (8em valor do lastro do imóvel)

1

Lmal Mês

13 14

Retorno

15

14R

1

Fi;;@RHm
}R | cop

-:r– r8 19

Exiaid08

IMIn
mr
atx43
maF03

jun-03
juP03

mãE
sam
out4)3
now03

Mc

mm
139,49
294,54
213.47
m8
ms
350.86

295,98
684.42
647,45
mo
mo
mo
mo
mo
mo
mo
no
no
no
no
mo
no
mo
mo
no
no
mo
no
mo
mo
no
no
no

;
1t1 1A

ta
ta @

1
=jz3.71 m

(

(

(

(

(

r

(

(

(

(

(

(

(

[
F
[

F
] E

E

–77o3181
0.00
0,00
0.00
no
WO

mBa
139.49
294,54
213,47
234,82
243,52
350,86
295.98
m4
647,45

a{ã6grB
775,72
m1
i.a4,oi
m5
1.818,39
2.1 14,37

m7
3.446.24

m2
m7
M4
M7
3.957,29
m9
M7
M7
m8mo
m3
mgme
m5m
m7
m1me
m3
Me
ml
m4
M7
m3

MEã
3.963.33
3.987,11
m4
4.035,10
4.059.31
4.083,67
4.108,17
4.1 32.82
m2
m5
mG
m9
m2
4.151 .69
mzm9
m7m5
m4
m5
m7
mg
m3
m8
M4
mlmo
m4mo
m2
m5
mg
M4

88

g
E
60E
E

mom
Mr
mr
mr

mt
juF04

MII
me
mt
ml

Tem
ma
M
mr
mr
mr
mt
MLma
sd-05
ml
m)

m3
(32.50)
UM
ml
{32,02}
(33.96)
(33.80)
(33.63)
3
(33.29)

T3.r
m3
m3
(32.6%FI

(32,66)
32,50)

(32,34)
(32,18)
m3
FM
(33,80)
m3

P
0E<

(

(

(

(

(

(

(

r

(

(

(

(

(

(-

(

(

i1 3 : 1 :;: :; /

(33,13)
: :;: ! {-.' 3 :

(32.80)
EM

cq
0
e

<

m3
,96)

(32.1 5)
(33,96)

m3
(33.63)
{33 .él' :) =

(33,80)
(33.63)
m3
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11 | 12 11 13 14

Retarro

15

bR

18

Fi;1;;
ia

17

FR
toP

18 19

a

prhlúrio | @
BUIB @R@

no
0.00
mo
no
no
no
no
no
no
no
mo
no
0,00
no
no
no
0,00

M
(33,13)
(32,96)
(32,80)
(32.64)
(32,47)
(32,31 )
<32, 15)

{33,26)
{33,80)
(33,63}
<33,46)

(33,29>

<33.13:)

BaBa
(33,13>
(32.98)
(32,80>

(32,64)
(32,47)
m3
(32,15)
{33 fr, = ’
{: :: :r% F ; : :} • r1

(33,63)
1:3:,48)
Ma
(33,13)
(32,96)
(32 ,80)
(32 ,64)
(32,47)
{32,31
m3
m3

EH'XIn
mg
mg
ml
m4ma
3m7
ms
m5
m7
m1
m7m4
7m2
m3
ms
m8
m4
ml
9
9
M1
W5
)mlm8
m6
m7
mg
m2
mB
mg
m3
m3
m5
m9
4

J

Min
M8
m7
mB
m7
mg
m2
me
ml
M7
ms
m3
m3
m1
m5m
m2
m7
m3
mo
2

m7
m7
m3m
m4
m3
m4mo
m9
m6
ms
m6
m7mo
7

mr
m:
mr

mt
jubCB

W
me
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Tabela 25 . Resumo dos lndieadorw (sem valor do lastro do imóvel)

iNaCADORE$ DA QUALiDADE

1 Pronto
me

t®e®ç.,;-é%lã:;:i;a
m4TRR {aqui%, ehti%, a,a. }

@ 6M
TMeMf.:333;1]:ã Wo

X'back p&@árt©
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Com ciclo operacional de 20 anos, as taxas de retorno superam muito pouco a taxa

COP que é de 7,ZH% ao ano, mas não conseguem superar a taxa de atratividade

arbitrada pelo investidor. O pay-back pdrnáüo ocorre em abril de 2014, podardo ser

visualizado na tabela 24 no Ano 11. o pay-back à taxa cop ocorre apenas em

novembro de 2023, último mês do ciclo, percebardo a aproximação da taxa COP

coIn as taxas de retorno.

Importante ressaltar que apesar de p«pena, a taxa de retorno interna ainda é maior

Ore a taxa de retorno restrita.
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4.5.23.4 Ciclo Operacional de 20 anos (com o valor do lastro do imóvel)

Para o mesmo período de 20 anos oom o valor do lastro do imóvel temos:

Tabela 26 - Fluro Investimento - Retorno (com valor do lastro do imóvel)

i W,51 8.319,14 – 4.tHB,26 (1;? =KN,41 :
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Tabela 27 - Indicadores da Qaalidade (com valor do lastro do imóvel)

Tabela 28 - Resumo dos lndicadorw (com valor do lastro do imóvel)

MÁÕÕÁEBÕÁQUÀLIDADE

mr
(12.407) R§ mil de {0>Retorno

0.784%8

9,82%@WM;q efeü@@
, é@#&@ÚIÀ@.}
e :e

lpay-b.Ó:rimá rio
IDwmtxr»2023pay+ 4ek a:@@©p

Para esta situação, tanto a taxa de retorno restrita (9,820,6 ao ano) quanto a taxa

interna de retorno (9,95% ao ano) ultrapassam a taxa de atratividade arbitrada em

9,72% ao ano pelo investidor.

Entretanto, a taxa de atratividade arbitrada pelo empreendedor somente é alcançada

quando se considua no empreendimento o lastro do imóvel, tanto no ciclo

operadonal de 10 anos quanto num horizonte de 20 anos.

Observa-se que o grau de a]avancagem do lastro do iaróvel no emprwndimento é

muito grande, sendo que quanto menor o ciclo operacional arbitradc), maior impwto

este lastro provocará no ambiente, associando a este uma configuração de risco mais

acentuada.

Ressalta-se que estes indiç8dorw foram obtidos através de um cenário referencial,

onde foram efetuadas simplificações e arbitragens para que dentro de certo ambiente
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pudessem ser extraídas informações que melhor orientassem o investidor para sua

dwisão de investimento.

Esses indicadores da qualidade não estão sustentados em certezas, mas em

expectativas de desempenho «tabelecido a partir de expectativas de comportammto

presentes no cenário, fazendo-se necessário mostrar para o investidor como essas

simpHncações interferem nos indicadores de qualidade.

4.6 Análise de D«vios

É possível que seja feita uma verificação de desvios de comportamento do

empreendimento através de uma flutuação controlada das variáveis envolvidas no

cenário, no intuito de auferir a segurança numa análise da qualidade dos resultados.

AMATO (2001, p. 128), aborda sobre estes desvios em cenários de análise de valor, o

we também pode ser atribuído para análise da qualidade uma vez que ambas contém

expectativas de comportamentos e de ambiente ancoradas em base histórica

referencial e indicadorn paramétdcos. A análise de autuação de valores ved6ca o

impacto de distúrbios de comportamento e de contubações do ambiente no

desempenho do emprwndimento, A valoração deve, então, mostrar o comportarnento

e os resultados do empreendimento, caso a realidade se apresentar desviada em

relação às expectativas do cenário referencial.

No modelo matemático apresentado, não foi construído um cenário de modo pessoal

tendo como subsídio uma análise da “história” da wonomia, do mercado e do

empreendimento orientado por aenças futuras, mas sim sustentado em transações

financeiras elementares num ciclo de produção, onde o empreendedor dwenvolveu

seu empreendimento pagando suas contas vinculadas ao custeio e reed>endo suas

contas derivadas do aluguel de sw produto.
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Mesmo finaliada a implantação de sw empremdimento, é possível analisar os

desvios que nele ocorreram, assim como os dwvios que poderão ocorr« ou que

poderão interferir em sal risco concebido.

4+6ol Custo de llnplantação

Ao orçar o nIsto de implantação, o investidor chegou a um valor de R$2.468.856,00,

sendo ore o arsto real da obra 6çou em RS2.860.000,00 (fev«eiro de 2003).

Já no algo de implantação vedâca-se a alta da qualidade das ferramentas para

análise utilizadas pelo investidor, o qual proarrou oobrir seus riscos agregando

simplesmente uma margern aleatória, calwlando seu preço a partir da datuminação

do orçamento da obra.

Para verificar a influência do custo de implantação nos indicadores da qualidade,

estabelw09e uma hipótwe comportamental controlada como nas tabelas e gráfICOS

abaixo:
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Obs.: Como a taxa de atratividade arbitrada pelo investidor não foi superada sem a

presmça do lastro do imóvel, apresenta-se nas análises de riscos tanto para o ciclo de

10 anos quanto para o dolo de 20 anos, os indicadores de qualidade associados com

o lastro do imóvel.

Tabela 29 - D«vio no Custo da Obra, ciclo operacional de 10 anos, com kstrx)

lbsvão no CuM da Obra

Payback
pHrnário

PaFbacik a egp

+73M5 2M7 Mo 24.762

r%rT-rTW ãM2mr r
1@mr rB%To aM@%–TI r mhovembro-2013

gM:Pami mMTiúmm3%w=m:2liB

: : : : ::: : : : : : : ; ::;: : : ; : : ::; : = : : :: : :: :: : : :
E: : : ? : : : ; : : :::;: : ; : : ; : :; : : : ; : : :::: novembro-2013

r
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Gráfico 1 - Desvio no Custo da Obra, ciclo operacional de 10 anos, com lastr»

DESViO no VALOR NO CusTO BÁSiCO DAS OBRAS

=t+-(–+o )– =-Tir (--% ) =Tat ( Yi j l
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Fator de IksvIa no Custo da Obra

Para este modelo que leva em consideração um ciclo de 10 anos, um acréscimo de

5% no custo da obra já faz com we a taxa de retorno restrita fiore abaixo da taxa de

atratividade arbitrada.

Tabela 30 - Davio no Custo da Obra, ciclo operacional de 20 anos, com lastro
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Gráfico 2 - Desvio no custo da Obra, ciclo operacional de 20 anos, com lastro

DESVIO OO VALOR NO CUSTO BASICOD AS OBRAS

'trr ( % ) =-TiF( % ) ––Tat ( % )

Já para o dolo de 20 anos, este aaéscímo está próximo aos 3%, lembrando que

estamos considaando que ao final do empreendimento o investidor irá conseguir

receber o valor do lastro do imóvel.

4.6.2 Taxa de Inflação

Apesar de o empreendimento possuir chaves de reajuste das prestações, estas

ocorrem anualmente, sendo que taxas inesperadas de inflação poduão reduár a taxa

de retorno do investidor por não aumentar neste período a rweita o suficiente para

contrabalanç8r com o aumento da inflação.

Nos distúd>ios causados para análise nas tabelas abaixo, a variável inflação está

atuando a partir de dezembro de 2003, pmíodo an que se arbitrou a taxa de 0,5(E/'; ao

mês como válida para a construção do cenário no modelo matanático.

Desta forma, o valor do Investimento Pronto (ip) pennanece constante por apresentar

wa última parcela no alamo mês em We se inicia esse desvio.
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Tabel8 31 - D®vio na Variável Ina&ção – ciclo de 10 anos com l&stro

DeMo na variável Inflação

Partiack a Imp

r r
l
r
r1::::;r
r

MiT ––lTM8n@–@@@aMB@@Eam5

wb3BW@MWMw©aBt

Gráfico 3 - Dnvio na Variável Infl8ção – ciclo de 10 anos com lastro

DESVIO DA VARIÁVEL INFLAÇÁC

10,6%

lof4%

n 10,2%

10.0%

o8 981668

g
7)

9,6%

8,4%

9,2%

g

'Trr ( % ) 'Tir(% ) –•Tat (% )

gg
$

g $
Fatc»deEhsvlona vartáwgkIllaçüo

Obs@%-se na tabela acima que é newssádo desviar a variável de inflação em 900%

para que 8 taxa de retorno restrita â«n abaixo da taxa de atratividade. Isto

demonstra we o distúrbio desta variável no cenário provoca menores oscilações nas

taxas, se comparado a um d«vio no custo da obra.
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Tabela 32 - Desvio na Variável Inflação - ciclo de 20 anos com lastro

Gráfico 4 - Desvio da Variável lnüação – ciclo de 20 anos com lastro
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DESVIO DA VARIÁVEL INFLAÇÃO
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10.10%

10,0096

Fator de DesvIo na Variável Inflação
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Para o ciclo de 20 anos, a smsibilidade ao d«vio da variável inflação é um pouco

maior, porém, é neçwsádo ore esta taxa seja aumentada em 30(B''& para conseguir

que a taxa de retorno restrita fique no patamar da taxa de atratividade.
(

4.6.3 Alavaücagem do Valor do Lastl» do Imóvel

Ao adotar o valor do wpreendimento ao 6nal do ciclo operacional com base em seu

valor estipulado em contrato de compra e venda, em comparações de ma arbiüagem

de valor dentro de certo universo de mwc;ado, localização privilegiada e por mas

(
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caractaísticas construtivas que permitem certa flexibilidade na owpação do

empreendimento (pé direito alto, grandes vãos, redução do ru’rmao de paredes e

pilares, etc.), não isenta o investidor do risco de não conseguir rewperar seu Gapital

por venda ou de permanecer por um certo tempo wm o inróvel desowpado.

Apesar de o investidor possuir um contrato que lhe permite uma facilidade de

geração de rweita através da venda de seu imóvel não lhe conf«e plenas garantias

que este encaixe de receita aoontec«á nesta data e com este valor.

Uma forma de se wbitrar o valor do empreendimento ao final do ciclo de operação,

procurando uma melhor segurança para o valor do empreendimarto imobiliário neste

setor, suia utilizar o Valor da Oportunidade de Investimento, conceituado por Rocha

Lima Jr. (1998), como sendo o “valor do empreendimento, no mesmo conceito voi,

arbitrado para o ãnal do ciclo opuacional, num critério 'pronto em caixa’ . Significa

o valor pelo qual o empreendimento pode ser vardido, na data n”.

Mesmo obtendo o Valor da Oportunidade de Investimento através de procedimentos

mais refinados para sal cálculo, isto também não garante que o investidor irá

transacionar seu investimento no mercado só poupe adotou este preço. Ele servirá

apenas como um referencial aom mais qualidade para a sustentação e probabilidade

de ocorrência do cenário proposto.

A tabela 33 mostra o impacto resultante nos indicadores da qualidade em função de

desvios no lastro do imóvel.
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Tabela 33 - Desvio no Valor do Lasüx) do Imóvel, ciclo operacional de 20 anos

a ar do Ladra do Imóvel (dlefo 'raa> a

mmmaMl 1 4:980 | 3b40 l a
D4Mao a

W a
a

1 41

Êm)n3 no n9 35

W novBmbra-2023

Gráfico 5 - Dwvio no Valor do Lastro, ciclo operacional 20 anos

DESVIO NO VALOR DO LASTRO DO IMÓVEL
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Analisando a tat»la e o gráfrco, âça fácil compnmdu a intarsidade com que esta

variável (lastro do imóvel) influencia no comportamento dos indicadores da

refwênçia do emproendimarto.

No dolo operacional de 20 anos, se o valor do lastro passar de R$4.510mil para

W.059mil, a taxa de retorno no conceito restrito já 6ca abaixo do valor da taxa de

atratividade.
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Tabela 34 - Dwvio no Valor do Lastro do lrnóvel, ciclo operacional de 10 anos

DesvIo no Valor do IaM do Imóvel

PreçoDe8üo
Rec+dagem

Tn (aa) Par4neRa aep

hs%10FM
0l3% M M

1 Tm4ms
mo05

::: 3.808 mg
m3 ml 3.940

2.706 3.840!q®Eg!

m2no mgm2
m84096 2.706 3.940

m1 w1 ,496® MT
n M@mnl

r 201 3–limmo

t

Gráfico 6 - Dwvio no Valor do Lastro do Imóvel, ciclo operacional de 10 anos

DESVIO NO VALOR DO LASTRO

TrT ( % ) ’nr ( % ) 'Tat ( % )

#€ g 6 6
Fator do Desvio na Valor do Lastro

No ciclo operacional de 10 anos, apenas diminuindo o valor do lastro em 5,61%, a

taxa de retorno no conceito restrito iguala-se à taxa de atratividade artútrada pelo

empreendedor.
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Esta variável, wjo estado está presente dentro do cenário referencial, está wjeita a

transformação, saldo que caso o investidor não consiga seu preço no mercado, ou

que oonsiga, mas não neste momento, este desvio causará certo distúrbio no

ambiente, sendo que este capital adquirido por venda está fora dos limites de ação

dos sistemas gerenciais do empreendimento.
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Desta forma, a decisão de investir estará presa a certa configuração de riscos, em

virtude de que há incertezas de que o oomportammto e desempenho possam ocorrer

dentro da hipótese estabelecida no cenário referencial.

Através destes distúrbios e conturbações nos indicadores da qualidade, o investidor

deve identificar e analisar quais são os limites que ele aceita como risco para que

possa confirmar ou invertu wa dwisão de investir.
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5 CONCLUSÃO

Classicameate t&nse observado que as transações imobiliárias são vistas como

opções de divusificação de investimento, registradas principalmente em épocas de

instabilid8des onde investidores %cam dinheiro do banco para aplicarem em ativos

rais, como imóveis.

Alguns investidores do mercado financeiro ainda relutam em fazw investimentos em

ativos imobiliários devido à sua baixa liquidez relativa e à natureza extremamente

«pecí6ca deste tipo de ativo.

Outros, espwialmente investidores individuais, acabam por aplicar em imóveis por

acreditarem que é uma opção segura e relativamente rentável, com baixo nível de

risco, podendo inclusive “dormir tranqüilo, ao contrário de quem aplica na bolsa de

valores” (HAT ,FIELD apud BARROS, 2002, p.8).

Nesta linha, podemos dizu que o investidor não profissional, ou individual, tem dois

possíveis tipos de expectativas de retorno em uma transação imobiliária:

• Garantia de uma renda mensal ou anual 6xa28, ou;

Espaa da valorização do imóvel no longo prazo, com opção mais comum de

investimento que não uma aplicação do dinheiro ml banco e suas opções de fUndo.

Ainda assim, nrestno que se consiga um locatádo para o imóvel e wrc se tenha

firmado um contrato de locação, um investidor individual não costuma avaliar

«it«iosamente a qualidade de seu fluxo de caixa para podu atribuir qualidade ao

sw investimento.

28 Na verdade, a desejada 8ltantia de uma rerxh üxa é diãcil de se db&r, já Ore existe o rM de não

oon«guir alupro Móvel oa não inovar wu contrato.
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Muitas vezes falta ao investidor a percepção de comparar se os riscos que dão

margem às suas taxas de atratividade são compatíveis aos riscos envolvidos no

negócio.

Alguns ganhos ou não do potarcial de valorização do imóvel às vezes passam

despercebidos como a valorização da região, características do imóvel a ser

implantado, localização estratégica do imóvel para o cornprador, da

Riscos de contrato também devem ser destacados uma vez we existem duas partes

distintas.

Observa-se no contrato de venda e no de locação algumas “falhas” que elevam os

riscos na rescisão contratual para o investidor, onde ao rescindi-lo, o locatário

declara-se ciente29 de devolver o imóvel em perfeitas condições de estado, não

impondo muIta ou obrigações caso não cumprido.

Outro é que quando colocada multas ou condicionantes de ajustes, o contrato

transcreve que “os pagamentos deverão ser ünzidos a valor presente a ser

oportunamente ajustado entre as part«”, ao invés de «tabelocer valores e

indexadores para tal medida.

O pram do contrato também deve su analisado com cautela, podardo ser

considerado de um lado como forma de garantia do fluxo de retornos pelo investidor,

e por outro como uma impossibilidade de recuperação do capital por venda.

Entretanto, a falta de qualidade para análise dos indicadores refuenciados no

investimento é a que confirma a entrada de investidores que decidem por empreender

baseados na sensibilidade e direcionados por indicadores insustentáveis.

29 Ao invés de cIente, deveria ser transcrito obrig&n
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O desconhwimento pelo mercado das ferramentas sofisticadas de análises do

mucado imobiliário impossibilita aos investidor« prwisionarem com maior clareza

as taxas de retorno envolvidas no negócio.

O modelo apr«mtado demonstra claramente a falha das ferramentas utilizadas pelo

empreendedor, uma vez que arbitra como seu ref«encial de atratividade uma taxa

igual a 9,72% ao ano, mas não analisa se esta taxa realmente poderá amntwer ou

quais os fatores que influenciam no empreendimento para que esta taxa ocorra, ou

quais os liaütes que o empreendimento suporta para uma taxa de retomo arbitrad8

pelo investidor como aceitável.

Outra falha é que o empreendedor admite que apenas utilizando uma margem

agregada ao seu arsto orçado cobrüá todos os riscos assumidos por ele, sem ao

menos analisar se as variáveis utilizadas para esta construção de valor, poderão ou

não ser desooladas, podendo citar: descolamento da inflação, atraso no pagamento de

aluguéis, aumento do custo de implantação, o não encaixe do valor do lastro do

imóvel tanto por não conseguir vend&lo, quanto por ter seu preço diminuto, t«npo

de implantação (podmdo rdardar o encaixe dos retornos), wet>ra do m«cado, não

renovação do contrato de lo ação (vacância), etc.

Analisando o rewmo dos indicadores da qualidade na tabela 35, 6ca fácil perceber a

importância que o investidor deve associar à sua expectativa de cenário e ao grau de

risco que ele admite corrm para assegurar a qualidade dos rewltados na wa decisão.

Tabela 35 - Ruumo dos Indicador« da Qualidade

Com LastroTi+78Sem LastroPe ri ado
lndicad";-; Elm10 an©3sEm10 @11

mgmg mg
(1 2.407)(7.898) (8.441 )

Mo m7TRR (ec;uM, efettu, a.rn.j não ocaro
m8mo
m7MomB
mgm2l

x11

O> 1
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ROCHA LIMA JR (19958, p.7) a6rma que “ seja para empreender, aomo para

outras ações dentro da organização, no conceito de planejamento, no de gestão, ou

mesmo, no de produção, os procedimentos estarão pregos a princípios de qualidade,

desde a partida do processo, no seu planejamento estratégico, que se fará com a

imposição de um padrão de qualidade, que deverá servir de referencial básico dentro

do desenvolvimento do empreendimento.”

O deçisor, ao arbitmr sw referencial, é nec®sádo que o faça dentro dos padrões de

risco que isto possa representar, sendo construído com base em elementos de

comparação, em ausçuha de mercado, ou, até mwmo, em regras ou leis que existam

no ambiente no qual a ernpr«a se insue.

Apenas arbitrar seu refuenciaI sem oompará-lo com indicador® com qualidade, é

decidir por empreender sem suporte da dodsão, é atribuir ao guo«so do

empreendimento uma obra do acaso, é tornar o insucesso um evento com grande

probabilidade de ooorrência, é “dar um tiro no escuro”.
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ANEXO – LEILÃO DE IMÓVXIS PARA INV8STIDORES COM

LOCAÇ'ÃO GARANriDA
?- : bf 1\[ &11 Ql 1,N,T Í1.W..1 : v 4 s i in 08 F q

GARANTIDA 1C O .M

Em 19.6-2002 às 191l30, no Salão Nobre, Hotel Maksoud Plaza, l«alizado na

Alameda Chmplnas no 150 - São Paulo - CapItal, o Banco Brad«co S. A. venderá

em leIlão 20 imóveIs onde hrndonam suas agências bancáHas, assegurando-se

ao COMPRADOR uma renda mensal provenIente da locação a ser contratada com

o VENDEDOR, conforme as condiçõu defInidas no presente edital, adiante

mencionadas.
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Reloção do$ 1móveis a serem elienados:

Intel ' Centro - Ag. Barão (2 pavImentos).Rua Barão de Itapetininga, 107.
A. terreno 753m2, a. constr. l.203m2. Matr. 33.643 - SO Rl.
Valor mínImo para venda: R$ 2.466.829,OO - Valor do aluguel:
R$31800,00

Lote 3 - BaruerI - Ag, BaruerI - Centro (2 pavImentos + subsolo, com
estadonamentn). Rua Campos Sala, 212 e 214. A. terreno 2.004ín2, 3.
oonstr. :1.595m2. Matr. 15.222 - N de Barued.

Valor mínImo para venda: R$ 1.639BOO,OO - Valor do aluguel:
R$ 21n230,00 &

Lote 5 - São Bernardo do Campo - Ag. Paço MunIcIpal (2 pavImentos,
com estacIonamento), Rua Marechal Deodoro, 670, fundos cl Av. Brig. Fada
Uma. A. terreno 525m2, a. constr. 592m2. Matr. 73.280 - lo RI.
Valor mínimo para venda: R$ 882.000,(X) - Valor do aluguel:
R$ 10B230,00
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Lote 7 - Alto da lapa - Ag. Cerro Corá (2 pavlrnentos + subsolo, com
estacIonamento), Rua Cerro Corá, 1711 e 1725. A. terreno l.489m2, a. onstr.
2.107m2. Matr. 70.670 - IDO RI.

Valor mínimo para venda: R$ 2.489.794,OO - Valor do aluguel:
R$ 24355,00

Lote 9 - PIrItuba - Ag. Pirituba (1 pavImento, com estacionamento).
Av.Benedito de Andrade, 14(3 - Jardim São José. A. terreno 2.994m2, a. constr.

945m2. Matr. 71.536 - 160 Rl.

Valor mínImo para venda: R$ 1.808.1DO,OO - Valor do aluguel:
R$ 18.700,00

Lote 11 - São Bernardo do Campo - Ag. Av, Taboão (1 pavImento, com
estacIonamento). Av. do Taboão, 3856 - BaIrro do Taboão. A. terreno

l.500m2, a. constr. 638m2. Matr. 71.480 - lo RI.

Valor mínImo para venda: R$ 843.750,OO - Valor do aluguel: R$ 9.240,OO

Lote 13 - Indianópolis - Ag. Indianópolis (2 pavimentos + subsolo, com

estacionamento). Av. Indianópolis, 2008. A t«reno l.084m2, a. constr. l.556m2.

MatT. 120.24+ - 14' Rl

Valor mínirno para venda: R$ 1.894.500,00 - Valor do aluguel: R$ 19.800,00

Lote 15 - MIa das Mercês - Ag. MIa das Mmcês (2 pavimentos + subsolo, com

estacionamento). Av. Nossa Senhora das Mercês, 1025. A. terrmo l.000m2, a.

çonstr. 1.7521112. Matr. 115.899 – 14'’ RI.

Valor mínimo para venda: R$ 1.401.300,00 - Valor do aluguel: R$ 16.280,OO

Lote 17 - Mooca – Ag. Rua do Oratório (2 pavimentos). Rua do Oratório, 1342. A

terreno 520rn2, a. constr. 633rn2. Matr. 30.721 – T RI.

Valor mínimo para venda: RS 585.000,00 - Valor do aluguel: R$ 6.6(D,OO

Lote 19 - Osasco - Ag. Vila Yara (2 pavimentos + subsolo, com estacionamento).

Av. dos Autonomist as, 291. A terreno l.047m2, a. constr. 2.CH2m2, Matt.56.367 –

l' RI. Valor mínimo para venda: R$ 2.080.800,00 - Valor do alu8nl: R$ 23.485,00
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Lote 2 - Santana de Parnaüia - Ag. Nova Alphaville - Alphaville - Centro de Apoio

1 (2 pavimentos, com estacionamento). Av. Yojiro Takaokz, 4666. A t«reno

2.0881112, 8. constr. 749m2. Matt 79,350 – RI de Barueri.

Valor mínimo para venda: R$ 1.932.3(X),00 - Valor do aluguel: R$ 25.025,00

Lote 4 - Jardim Guedala - Ag. Jardim Guedala (2 pavimentos + subsolo, com

estacionamento). Rua Professor Francisco Morato, 1897. A tureno l.417m2, a.

oonstr. 1.388m2. Matr. 141.549 – 18D RI.

Valor mínimo para venda: RS 1.754.519,OO - Valor do aluguel: RS 20.482,00

Lote 6 - Pküuba - Ag. Av. Mutinga (2 pavimentos + subsolo, com estacionamento).

Av. Mutinga, 2555, esq. cg Rua Gal. Lauro Cavalcanti de Faria - MIa Mangalot. A.

terreno 9731112, a. constr. l.628m2. MaR. 82.305 – 16' Rl.

Valor mínimo para venda: R$ 1.476.500,CX> - Valor do aluguel: RS 17.496,00

Lote 8 - Artur Alvim - Ag. Artur Alvim (2 pavimentos, com estacionamento). Rua

Desembargador Rocha Portela, 926. A tenaro l.302m2, a. constr. 7761112. Mar.

87.784 - 160 RI.

Valor mínimo para venda: RS 974.8'!A,00 - Valor do aluguel: R$ 11.915,OO

Lote 10 - Osasco - Ag. Km 18 (2 pavimentos, com estacionamento). Av.dos

Autonoaüstas, 5129. A terreno 2.846m2, a. constr. l.204m2. Matt 58.194 – l' Rl

Valor mínimo para venda: R$ 1.732.500,00 - Valor do aluguel: R$ 17.270,00

Lote 12 - Mta Santa Catarina - Ag. Vila Santa Catarina (2 pavimentos + subsolo,

com estacionamento). Av. Santa Catarina, 1787. A tararo l.000m2, a. constr.

l.736m2. Matr. 119.788 - P RI.

Valor mínimo para venda: R$ 1.W.800,00 - Valor do aluguel: R$ 20.900,00

Lote 14 - São João CKmaoo - Ag. São João Clímaco (2 pavimentos + sub30lo, com

estacionamento). Rua São João Clímaco, 592. A. terreno 845m2, a. ooastr. 8251112.
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Matr. 23.331 – 6a’ Rl.

Valor mínimo para venda: R$ 883.350,00 - Valor do aluguel: R$ 10.230,00

Lote 16 - São Caetano do Sul - Ag. Vila Barcelona (2 pavimentos, oom

estacionamento), Rua Maceió, 764. A terreno l.0CX)m2, a. constr. 666m2. Matt

12.81(Ll RI. Valor mínimo para venda: R$ 876.150,(X) - Valor do aluguel: R$

9.570,00

Lote 18 - Itaim Paulista - Ag. Itaim Paúista (2 pavimentos + subsolo, com

estacionamento). Av. Marechal Tito, 4260, esq. c/ Rua luquiri – Jardim Fluminense.

A. terreno 1.2131112, a. constr. 1.9451112. Mau. 120.006 – 12? RI.

Valor mínimo para venda: R$ 2.579.850,00 - Valor do aluguel: R$ 32.835,00

Lote 20 - Butantã - Ag. Av. Corifw de Azevedo Mar«les (2 pavimentos + subsolo,

com estacionamento). Av. Codfeu de Azevedo Marques, 224+ – Jardim Rizzo. A.

terreno 1.5491112, a. constr. 1.9971112. MaH. 2.009 – 18'RI.

Valor mínimo para venda: RS 1.993.500,00 - Valor do aluguel: R$ 22.550,00

CONDIÇÕES ESPECIAIS: O VENDEDOR acompanhaM e participará dos

trabalhos dos leiloelros, cat»ndo-lhe o direito de deliberar o que melhor convier

a seus interusu. O imóvel adquirido no leIlão DEVERÁ SER ALUGADO AO

VENDEDOR, proporcionando renda para o COMPRADOR. O contrato de locação

utabelecetá entre outras cláusulas, o disposto abaixo :

a) Prazo de 20 anos de duração, com renovação automática por igual período;
b) Aluguel mensal pelo valor informado neste edital, corrIgido anualmente pela

variação do índice IGP-M da FGV;

e) GarantIa de permanência do LOCATÁRIC) no líTÜvel pelo prazo mínimo de

10 anos;

d) Direito à sublocação do imóvel pelo LOCATÁRIO, no todo ou em parte,

a seu exclusivo crItério, independentemente da anuência do
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COMPRADOR;

e) Inído da contagem do aluguel a partIr da data do leilão;

f) Diretto de preferência do LOCATÁRIO na aquIsIção do imóvel ou da

vigênda da locação na hip6t«e de o imóvel vir a ser alienado pelo
comprador.

O interessado poderá retirar o material informativo do leilão até o dia

17.6.2002, de 2a a 6a feira, no horário das 9h às 17h, no
estabeledmento s«ie do VENDEDOR, localizado em Osasm-SP, na CIdade

de Deus - Prédio Azul - andar térreo - Departzmento do Patrimônio. Esse

material é composto por: minutas padronizadas do compromisso

particular de venda e compra e do ontrato de locação; Cópias da
matrícula e M IPTU .

VIsItas: As visitas aos imóveis ficarn franqueadas aos Inter«sados,

conquanto sdam agendadas previamente com os gerent« das

respectivas agêncIas.

CONDIÇÕES DE VENDA: Os imóveIs serão vendidos, por unIdade, a
quem maior lance oferecer a partir do valor mínimo previsto neste edItal,

reservando-se ao VENDEDOR o direito de liberar ou não o bem pelo maior

preço alcançado, bem como retirá-lo do leilão, se conveniente lhe for,

segundo crItérIos de ordem subjetiva de seu interuse.
Os imóveIs serão vendIdos em caráter '’AD CORPUS" e no estado em que

se encontram, sendo que as áreas e dimensõu mencionadas neste edital,

nos catálogos e outros veículos de comunicação, devem ser consideradas

meramente enunciativas e repeütivas das dImensões constantes do
registro imobiliário, fIcando vedado ao adqulrente ocigir complemento de

área, indenização ou rucisão do negócio, caso se constate que as áreas

ou dimensões do imóvel não coincidam om aquelas que forem
enoontradu fisicamente.

Serão de responsabIlidade do comprador todas as providências e
d«p«as necusárias à transferência do imóvel para o seu nome,

incluindo-se, mas sem IImitar, o imposto de transmissão, o laudêmio, a
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escrItura, os emolumentos cartorários, os registros e as averbações de

qualquer natureza.

No leilão, o interessado deverá estar munido de seus documentos de

identificação (CIC e RG - se pessoa física; CNPJ, atos constitutivos da

sociedade e documentos de identIfIcação cIvil de seus representant® ou

procuradoru com poderu especIais - se p«soa jurídica).

CONDIÇÕES DE PA6AMENTO

1-À vista: O VENDEDOR conc6derá sobre o valor do lance declarado vencedor

desconto de 5% (cinco por cento), para pagamento no ato da arrematação.

2 - A prazo:

2.1 - FInanciamento (até 35 meses)

O COMPRADOR deverá atender previamente as ulgências de aédito da

instituição finanoeira pertencente ao VENDEDOR, a fim de ter acuso à IInha de

Financiamento imobiliário, na modalidade Carteira Hipotecária, disponibIlizada

nas seguintes condições:

• Sinal mínImo de 30% no ato da arrematação e saldo financiado em até 35

parcelas mensais e consecutivas, com a incidência das t2xas abaIxo

mencionadas, calculadas pelo SAC - Sistema de Amortização Constante,

venaendo-se a primeira delas no mumo dIa do mês subseqüente ao da data do
leilão e as demais sucessivamente até liquidação do preço ;
' Garantia vinculada à hipoteca de lo (primeiro) grau do imóvel e aos créditos

oriundos do contrato de IOGação;

- IOF: incidente sobre o valor finandado à alíquota vIgente na data da liberação

do aédito;
Despesas : seguro mensal + taxa de cobrança ;
Taxa & juros efetiva @ 16% a .a . ;

• Parcelas reajustadas mensalmente pelo Índice Mensal de Remuneração Básica

da Poupança ;

• Saldo devedor oorrigldo mensalmente pelo Índice Mensal de Rernuneração

Básica da Poupança.
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Compete assim ao intere«ado, comprovar no ato da arrematação o seu

credenciamento ao limite de crédIto obtido em qualquer uma das agêndas

bancárIas pettencentu ao VENDEDOR, sob pena de não poder utilizar-se desta
linha de financiamento para a concretIzação da aquisição pretendIda.

2.2 - Parcelamento (36 a 60 meses)

Sinal mínimo de 30% no ato da arrematação;

• O restante do preço será pago em prestzções mensais e consecutivas,

calculadas pelo Sistema Francês de Amortização - Tabela PrIce, a tnxa de juros

nominal de 12% (doze por cento) ao ano, reajustadas, mensalmente, pelo IGP-M
FGV

CONDIÇÕES 6ERAIS:

1. A comissão dos Lziloeims será de ruponsabilldade do VENDEDOR;

2.Enquanto o preço da venda e compra não tiver sido integrallzado, o
COMPRADOR não poderá alienar, ceder, compromi«ar, dar em pagamento ou

oferecer o imóvel arremat3do em garantia de obrIgações assumidas com ou em

favor de terceirw, sem anuência do VENDEDOR;

3. A «critura de venda e compra será outorgada em até 60 (swenta) dias
contados da integralização do preço da venda e compra;

4.O VENDEDOR terá direIto de preferência para compra do imóvel, caso o

COMPRADOR resolva dele se desfazer a qualquer título;
5.O VENDEDOR promoverá às suas expensas o registro e a averbação do
contrato de locação no Serviço de Registro Imobiliário;

6.O VENDEDOR poderá executar a seu critério e às suas ocpensas as obras de
manutenção, mudanças de "layouF e reformas Internas, para atender suas

nec«sldades operacionais ou exigêncIas legais, sem prévia anuênda do
COMPRADOR;

7.Ao concorrer na aquIsIção de imóvel por meio do presente leilão, fIcará
caracterizada a a@ltação pelo interasado de todas as condiçõu estipuladas

neste edital, e tamtúm nas mInutas dos contratos de venda e compra e locação,

vinculadas ao negócio pelo VENDEDOR;

8.Informações adicionais poduão ser obtidas pelo telefone (11) 3681-2600 e fax (1 1)

368+2155.
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