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RESUMO

CARDIM, R. C. Leildes extrajudiciais de imoveis retomados por instituicdes
financeiras na cidade de Sdo Paulo: parametros para investimento e analise de
risco. 2025. Dissertacdo (Mestrado em Inovacdo na Construcéo Civil) — Escola
Politécnica, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2025.

Adquirir iméveis retomados por bancos pode ser uma oportunidade de
investimento, dado que os precos ofertados geralmente estdo abaixo do praticado
pelo mercado. Entretanto, existem potenciais adversidades como: o imével estar
ocupado, em estado deteriorado, sem possibilidade de visitacdo, ou ser objeto de
disputa judicial. Assim, é necessario que ho momento da tomada de deciséo, 0s
investidores estejam cientes de todos os riscos envolvidos e de seus possiveis
impactos no resultado esperado. Para isso, 0 objetivo dessa dissertacdo foi
identificar parametros para que os investidores (pessoa fisica) possam se pautar,
identificando os principais riscos, estimando seus impactos no resultado esperado e
apresentando formas de mitigacdo, auxiliando assim na tomada de decisdo dos
investidores. Por meio da andlise de 132 arremata¢cfes de apartamentos ocupados
na cidade de Sao Paulo, no periodo de maio/2019 a abril/2020, foram identificados
0s principais riscos dessa modalidade de investimento, encontrando um desagio
médio da compra em relacdo ao preco de mercado de 36,53% e um tempo médio de
200 dias para desocupacédo através de acao judicial de imissdo na posse. A partir
disso, utilizaram-se modelos analise de investimentos imobilidrios voltados a venda e
a renda, foram feitas simulacdes de Monte Carlo dos principais riscos encontrados
nesses estudos de caso, calculando seu potencial impacto no retorno esperado. No
prototipo simulado, com finalidade de investir na compra e venda, o desagio minimo
deve ficar acima de 33,31% podera obter renda de 9,00% ao ano acima da inflacao,
de acordo com as simulagdes realizadas. E por fim, com a intencao de locacdo de
longo prazo, somente se o investidor adquirir com desagio préximo de 55,18%,
conseguira atingir a taxa de atratividade setorial, devido aos altos custos de
transagao.

Palavras-chave: Leildo, Direito Imobiliario, Investimento imobiliario, Alienacéo
fiduciaria, Decisdo de Investimento, Andlise da qualidade de investimento, Analise

de risco.



ABSTRACT

CARDIM, R. C. Leildes extrajudiciais de imdveis retomados por instituicdes
financeiras na cidade de Sdo Paulo: parametros para investimento e analise de
risco. 2025. Dissertacdo (Mestrado em Inovacdo na Construcéo Civil) — Escola
Politécnica, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2025.

Acquiring foreclosed properties from banks can be an investment
opportunity, as the offered prices are generally below the market value. However,
there are potential adversities such as the property being occupied, in a deteriorated
state, unavailable for visitation, or subject to legal disputes. Therefore, it is necessary
that at the time of decision-making, investors are aware of all the risks involved and
their potential impacts on the expected outcome. To this end, the objective of this
paper was to identify parameters to guide individual investors, identifying the main
risks, estimating their impacts on the expected outcome, and presenting mitigation
measures, thereby assisting in investors' decision-making. Through the analysis of
132 foreclosed apartment acquisitions in the city of S&o Paulo, from May 2019 to
April 2020, the main risks of this investment modality were identified, with an average
discount on the purchase price compared to the market price ranging from 35.73% to
48.19% and an average time of 200 days for eviction through a judicial possession
action. From this, real estate investment analysis models focused on sales and
income were used, Monte Carlo simulations were carried out on the main risks found
in these case studies, calculating their potential impact on the expected return. In the
simulated prototype, for the purpose of investing in buying and selling, the minimum
discount must be above 33.31% and you can obtain an income of 9.00% per year
above inflation, according to the simulations carried out. And finally, with the
intention of long-term leasing, only if the investor purchases at a discount close to
55.18% will they be able to reach the sector's attractiveness rate, due to the high

transaction costs.

Keywords: Auction, Real Estate Law, Real estate investment, Fiduciary alienation,

Investment  Decision, Analysis of investment quality, Risk analysis.
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1. INTRODUCAO

Iméveis retomados (ou adjudicados) sdo aqueles readquiridos pelos bancos a
fim de satisfazer uma divida. Segundo Valenti (2019), as estimativas da area de
créditos estressados do BTG Pactual, apenas os cinco principais bancos brasileiros
— Caixa, Bradesco, Santander, Ital e Banco do Brasil — tinham em carteira no ano
de 2019, o equivalente a R$ 18,7 bilhdes em imoveis pulverizados. Desse total,
quase 62% sdo da Caixa. A quantidade de unidades espalhadas nhas cinco

instituicBes supera 203 mil*.

A comercializagdo desses imoéveis em leildes extrajudiciais frequentemente
ocorre com valores bem abaixo dos praticados no mercado, possibilitando ganhos
expressivos para investidores. Entretanto, esse tipo de aquisicdo envolve inGmeras
dificuldades e riscos como evic¢do de direito, adquirir um imovel ocupado, atraso do
processo de desocupacdo do imoével, compra de imovel sem visitacdo, adquirir

imével em condicdes ruins, disputa judicial sobre o imovel, etc.

Através da andlise de estudos de caso, essa dissertacdo analisou 0s riscos e
identificou parametros para que se possa investir em imoveis adjudicados ocupados
na cidade de Sao Paulo, no periodo de maio/2019 a abril/2020, mensurando os
possiveis impactos desses riscos no resultado, auxiliando os investidores nessa

modalidade de investimento?.

Espera-se com essa dissertacao auxiliar o investidor, utilizando uma rotina de
analise, onde o investidor possa reconhecer os diferentes riscos existentes,
mensurar seus potenciais impactos e, eventualmente, mitigar 0s riscos que estejam

dentro das suas variaveis de controle.

1.1. JUSTIFICATIVA

Segundo ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011):

' N&o ha disponiveis estatisticas recentes sobre o tamanho desse mercado.

2 . ., . ~ .. . ~

As melhores oportunidades de compra de iméveis retomados sdo os imdéveis ocupados. As opcdes
de iméveis desocupados geralmente sdo ofertadas pelos bancos no preco de mercado, 0 que nao
gera retorno para o investidor.

14



‘O estudo de viabilidade ou a rotina de planejamento tem como objetivo
mitigar a exposi¢cdo do empreendimento a tais riscos, habilitando o empreendedor a
reconhecer os diferentes impactos dos riscos associados a cada vetor da possivel
decisao’.

Ha uma importante literatura que trata da analise e decisdo de investimento
em Real Estate no Brasil, feita principalmente pelo Nucleo de Real Estate da Escola
Politécnica da Universidade de S&o Paulo. ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR
(2011) estudam o processo de decisdo de novos empreendimentos de uma
perspectiva bastante ampla, dando especial atencdo a modelagem e tomada de
decisdo mediante risco, focando tanto em investimentos voltados a renda, como a

venda.

Neste mesmo Nucleo, foram encontrados diversos estudos de investimento
no ramo imobilidrio como: prédios comerciais (ALENCAR, 2018), residenciais
(ALENCAR, 1993), galp@es logisticos (MORA, 2016), shopping centers (MONETTI,
1996), etc. Entretanto, ndo foi encontrado nenhum estudo focado em investimentos

da compra de imoveis retomados por bancos em leildes extrajudiciais.

Existe também uma ampla literatura que trata do direito imobiliario
(SCAVONE JR., 2019), inclusive com o enfoque nas leis alienacdo fiduciaria
(DANTZGER, 2007; LIMA, 2006) e da Imissdao na Posse — Novo CPC (Lei n°
13.105/15).

Particularmente, nesse nicho especifico de investimento em imdveis
adjudicados, investindo na compra, reforma e revenda (ou locacao) desses iméveis,
existe uma caréncia de trabalhos académicos que tratam especificamente desses
casos no Brasil, onde seja feita uma apreciacéo juridica, mas tendo como foco o ato

de investir, justificando a existéncia desse trabalho.

Valderrama (2022) analisou os leildes judiciais, mas ndo os extrajudiciais
como neste trabalho. Além disso, foi feita apenas uma comparacgao entre os valores
arrematados e o valor de avaliagdo do imovel feito pelo perito judicial, entretanto isso
nao garante o lucro do investidor. Para isso, é necessario simular todos os custos e

riscos e posterior venda e locacao, a fim de auferir o retorno do negaocio.

Internacionalmente, existe uma ampla literatura que trata de imoveis

estressados, ou seja, advindos de pessoas que nao pagaram suas dividas e foram a
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leildo. Entretanto, a énfase € mais social, tratando de crises econémicas e de seus
possiveis impactos no aumento de numero de iméveis leiloados e deterioracdo da
qualidade de vida nos bairros. Ha poucos trabalhos académicos que tratam da otica

da atuacéo do investidor nesse mercado, como fez Immergluck (2013).

1.2.0OBJETIVOS

7

O objetivo do trabalho é criar diretrizes para mitigacdo dos riscos e
parametros para precificacdo necesséarios para essa modalidade de investimento
imobiliario, auxiliando na tomada de decisdo do investidor, ou qualquer um que

gueira comprar um imovel adjudicado ocupado.

Este trabalho é um estudo multidisciplinar na medida em que percorrera o
campo do direito imobiliario, tratando dos aspectos legais necessarios para
identificacdo dos riscos; abordara aspectos técnicos da engenharia civil, através da
estimacéao do custo de reforma necessaria para cada tipo de apartamento, e também
tratara de negdcios, visto que seu enfoque principal serd na criacdo de uma rotina
de andlise de investimentos, simulando as possiveis perturbacdes e seus impactos

no resultado final.

Através desse estudo, os leitores poderdo ter acesso ha 132 casos reais de
compra de imoveis em leildes extrajudiciais no periodo de maio/2019 a abril/2020,
com os respectivos valores que de compra e comparacado com os valores praticados
no mercado, prazos de desocupacdo e as simulacbes de retorno do seu
investimento. Dessa forma, espera-se que por meio dessas informacdes, o0s
investidores consigam perceber melhor as oportunidades, facilite a andlise dos
editais, entenda mais o0s riscos, saiba como simular os possiveis resultados

mediante os riscos, melhorando assim a tomada de decisao.

Apesar da andlise de casos reais feitas neste trabalho ndo garantir que o0s
mesmos resultados irdo ocorrer em algum outro investimento no futuro, certamente é
importante para o investidor saber o prazo médio que uma acéao judicial de imissao
leva para desocupar o imovel, o desagio médio com o qual os imoveis ocupados
costumam ser vendidos, também a seguranca que a legislacdo assegura nessa

modalidade de investimento e os riscos ainda existentes. Além disso, este trabalho
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desenvolve um método que o investidor pode utilizar a fim de calcular retorno do seu
proprio investimento mediante os riscos, modificando as hipoteses conforme sua

experiéncia.

Conforme ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011) dizem “entender a
relagdo entre expectativa e probabilidade de ocorréncia esta no core do processo de
analisar e decidir, razdo pela qual as medidas de risco e sensibilidade, sao
essenciais para o entendimento do grau de conforto das decisdes de investimento”.
A partir das informacfes de casos reais trazidas neste trabalho, o investidor com sua
experiéncia pode desenvolver o seu préprio modelo com um maior embasamento,

semelhante ao que esta sendo proposto aqui.
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2. METODOLOGIA

Primeiramente, foi feita uma revisdo bibliografica dos principais topicos

relacionados a esta modalidade de investimento.

Em seguida, foram pesquisados no site do Tribunal de Justica do Estado de
Sé&o Paulo (TJ-SP), durante o periodo de 1 ano (maio/2019 a abril/2020), todas as
acOes julgadas que tém como assunto imissdo na posse. Essa amostra grande de
casos reais possibilitou a identificagdo e classificagdo dos principais riscos dessa
modalidade de investimento, que sao 0s riscos juridicos e processuais, tais como
atraso na obtencéo da posse (tempo de desocupacdo), possibilidade de perda da
acao judicial ou eviccdo de direito (perda total ou parcial do imovel em face de

terceiro, possuidor de direito anterior, através de deciséo judicial).

Adicionalmente, foram identificados e classificados outros possiveis riscos
reais do negdcio como: a compra de um imdével sem visitacdo e possibilidade de
encontra-lo em estado precario do imdével, atraso na venda ou locacdo do imovel,

variagao no prego de comercializagdo em relacdo ao esperado, etc.

Valendo-se dessa amostra de iméveis adjudicados arrematados em leildes na
cidade de Sdo Paulo, conseguiu-se observar o valor real de compra de cada um
desses imoéveis, através de suas matriculas. Em seguida, utilizando sites
especializados de venda de imdveis, estimou-se o valor de mercado de cada um
desses iméveis da amostra, tendo-se uma dimensdo do desagio médio ocorrido
nessas comercializagdes. Obviamente, os desagios reais ocorridos em cada negdcio
sdo independentes e ndo garantem gue, futuramente, outros negdécios mantenham o
mesmo padrdo de remuneragéo. Entretanto, nesta dissertacdo, foram estimados os
desagios em cada um dos casos para fins didaticos, demonstrando uma estimativa

ao investidor, na média, o quanto foi possivel ganhar.

Essa andlise de casos reais teve papel crucial para demonstrar 0s riscos
dessa modalidade de investimento, propor formas de mitigacdo e também para a
obtencdo dos parametros basicos para o desenvolvimento do cenario referencial a
fim de criar modelos embasados no que acontece na realidade, e ndo apenas em

meras suposic¢oes.
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A fim de se estimar o impacto desses riscos no resultado esperado do
investimento, foram desenvolvidos dois modelos econémico-financeiros simuladores.
O primeiro modelo estima o impacto dos riscos da compra e venda e o segundo,
utilizou-se do modelo de compra com posterior locacdo do imével, destinando-o a
obtencdo de renda de longo prazo. Estes modelos utilizam a metodologia
desenvolvida por ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011).

Os dois modelos desenvolvidos estimam o retorno do negdécio mediante 0s
riscos apresentados, e ao desagio do preco de compra deste imovel, em relacdo ao
preco de mercado, calculando indicadores como Taxa Interna de Retorno (TIR),
Lucro Liquido estimado, Retorno sobre o investimento (ROI), permitindo se fazer
uma analise da qualidade desse investimento, ajudando o investidor a reconhecer se

o0 retorno desse negocio compensa 0s riscos assumidos.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica aqui apresentada serd divida em diversos topicos
representando o carater multidisciplinar do tema. Inicialmente, sera apresentada
como a literatura internacional trata do tema e suas principais abordagens. Em
seguida, foi escolhido o tema legal da posse, haja visto que a maioria dos imoveis de
leildo sdo arrematados ocupados. O proximo tema trata da questdo de avaliacdo de
imoveis, dado que o valor de mercado dos imdveis ndo é claramente observavel. O
penultimo item trata das particularidades dos investimentos imobiliarios e por fim,

sera discorrido sobre como abordar risco.

3.1.Literatura internacional

Ha uma extensa literatura norte-americana que trata do tema dos efeitos dos
ciclos econbmicos no mercado imobiliario, estudando a relagdo entre recessoes,
execucodes hipotecarias e valor das propriedades. A crise do subprime dos Estados
Unidos, o abandono da Cidade de Nova York no final da década de 1960 e a Grande
Depressdo de 1929 tiveram muitos efeitos ruins nas cidades, familias e bairros
conforme descreve Mitchell, 2013; Schafran & Wegmann, 2012.

Um grande nuamero de artigos cientificos analisou os efeitos da crise e das
execucOes hipotecarias, tais como reducdo do preco de venda e de liquidez
(Immergluck & Smith, 2006a; Whitaker & Fitzpatrick, 2011), aumento da
criminalidade (Cui, 2010; Ellen, Madar e Weselcouch, 2013; Immergluck e Smith,
2006b), aumento do custo do servigo publico devido a vacancia dos imoveis (Apgar,
Duda, & Gorey, 2005).

Estudos indicam fortemente que as pessoas de baixos rendimentos e bairros
onde residem predominantemente grupos minoritarios foram muito mais afetados
pelos empréstimos subprime e pelas consequéncias da crise de execucao

hipotecaria (Darden e Wyly, 2010; Immergluck, 2009a).

Alguns estudos foram na linha de estimar a taxa de desconto em média que
imoveis com problemas hipotecéarios (ou retomados por instituicdes financeiras) sao

vendidos. Em um estudo na cidade de Massachusetts, Campbell, Giglio, and Pathak
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(2011) estimaram descontos de 27% em média e com valores ainda maiores para
casas de precos baixos e em bairros mais pobres. Descontos de magnitude
semelhantes foram encontrados para outras regides nos Estados Unidos (Doerner
and Leventis, 2015; Donner, 2020; Forgey, Rutherford, and VanBuskirk, 1994;
Mehrotra, Nowak, and Smith, 2021). As principais razdes encontradas para esses

expressivos descontos s&o:

Erros econométricos de variaveis omitidas conforme sugere Frame (2010) e
Lambie-Hanson (2015). Imoveis estressados geralmente sdo menos atrativos, dado
suas localizacbes e suas condi¢des fisicas (em relacdo a média de mercado) e isso

nem sempre € observado.

Imoveis estressados precisam ser vendidos rapidamente, pois as instituicdes
financeiras ndo querem carrega-los, tornando os precos transacionados menores,

conforme demonstram Haurin et al, 2010 e Clauretie and Daneshvary, 2009.

Ha um estigma na compra de imoéveis retomados, haja visto que estes
imoveis podem ter defeitos ocultos, problemas juridicos dificeis de quantificar,
tornando os precos menores. Este problema da informacéo assimétrica foi estudado

por (Goodwin and Johnson, 2017).

Em linha com o tema desta dissertacdo, Immergluck, 2014, estudou o
investimento em imoveis retomados por instituicbes bancérias e o perfil dos
investidores desse nicho de mercado. Sua pesquisa utilizou dados de Atlanta nos
Estados Unidos, em decorréncia da crise subprime de 2007 e a forma como o0s
investidores transformaram essa circunstancia em oportunidades. De acordo com
sua pesquisa, ha investidores que tém o perfil de adquirir iméveis para venda, e

outros para renda, conforme quadro abaixo:
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Quadro 1: Tipologia de estratégias de investidores privados em Atlanta.

Categoria Objetivo Principal

Objetivo Secundario

Estratégia

Horizonte de tempo

Presenga no mercado do

Sul/Sudoeste de Atlanta

Predador reformador Valorizagdo

Compra iméveis em mau estado e
tentar repassar aos compradores
(muitas vezes outros investidores) no
estado em que se encontram ou
condigdo semelhante, muitas vezes
usando praticas antiéticas ou ilegais;
reformadores mal sucedidos podem

Menos de 1ano

Raro agora devido a um nimero
menor de compradores pouco
sofisticados; Mais comum de 2008
a 2010.

Comprar abandonar propriedades.
para vender . .
Compra propriedades em condigbes
. Grande presenga no mercado de
- razodveis ou boas e as entrega aos
Reformador Valorizagdo Menos de 1ano 2008 a 2010; Um tanto raro em
compradores com lucro, com base em
. - presente.
informagdes ou acesso ao mercado.
Compra propriedades em dreas Presenca limitada em
Reabilitador Valorizagdo pobres para reabilita-los e vendé-los Menos de 1ano (relativamente) mais forte

em boas condigdes.

bairros.

Proprietério predador

Fluxo de Caixa
de curto prazo

Comprar

Compra imdveis em mau estado por
pregos e aluguéis muito baixos, eles
com o minimo manutengdo, e muitas
vezes, com problemas inquilinos.
Provavelmente abandona o imével se
o retorno em dinheiro reduzir.

3anos ou mais

Presenca importante; muitos
provavelmente ja abandonaram.

para alugar

Proprietério de curto L
Valorizagdo
prazo

Compra iméveis para alugar curto

. 2-5anos
periodo para obter renda e revender.

Grande presenga no mercado de
2008 a 2010; Menos comum agora.

Proprietério de médio
prazo

Fluxo de Caixa

Compra iméveis para alugar por
periodo mais prolongado para obter 5-10anos
renda e revender.

Grande presenga no mercado.

Fonte: Immerbgluck (2014)

Na categoria de investidores que adquirem imdveis para revenda, ha outras 3

subcategorias conforme sua estratégia em investir menos (ou mais) no imédvel,
chamados de predador reformador, reformador e reabilitador. O primeiro tipo, ndo se
interessa em investir no imével, busca compra-lo por um preco muito baixo e logo,
revendé-lo. O perfil oposto (reabilitador) reforma integralmente o imével e busca
revendé-lo por um prego bem maior. E por fim, ha o perfil intermediario que investe

de forma moderada no imoével.

Na categoria de investidores que adquirem imodveis para locagdo, variam
conforme o periodo que os investidores pretendem manter o imével em carteira

obtendo rendimentos atraves de locagéo.

Immergluck (2014) também entrevistou diversos investidores, identificando a
metodologia geral de cada um, o0 modo como eles encontram as oportunidades, a

origem do capital utilizado e seus objetivos. Alguns investidores se mostraram mais
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profissionais, utilizando recursos de fundos imobiliarios e utilizando modelos
computacionais complexos a fim de determinar o preco maximo de aquisi¢éo,
utilizando uma grande base de dados do mercado imobiliario. Outros investidores
menos profissionais, utilizam recursos préprios e seu conhecimento pessoal do

mercado imobiliario.

No Brasil, Kronberg (2018) trata de maneira bastante detalhada os aspectos
juridicos dos leildes judiciais e extrajudiciais e todas as suas peculiaridades. Bastos
Junior (2019), traz muitas informacdes a respeito do que um investidor deve saber a
respeito de leildes judiciais e possiveis problemas. Valderrama (2022) fez uma
andlise de viabilidade econémico-financeira da aquisicao de iméveis leildes judiciais,
mas nao trata de forma simplificada, sem fazer uma analise de risco e um calculo

rigoroso de viabilidade do investimento.

Dada a caracteristica multidisciplinar desse investimento, temas correlatos

serdo apresentados a seguir.

3.2.Posse

As acdes possessorias indicam a discussao exclusiva da posse, e ndao da
propriedade. Em casos de vendas de imoveis feitas em leildes extrajudiciais, ou
vendas diretas, a propriedade ja estara consolidada em favor do banco, e este a
transmitird ao futuro comprador. Faltard apenas ao novo comprador obter a posse
deste imoével. Ao apresentar a matricula do imével em nome do novo adquirente,
este tem o direito de obter a posse do imdvel. Esse direito € certo, liquido e exigivel,

faltando apenas torna-lo efetivo.

Segundo o Art. 1228 do Caodigo Civil:

"O proprietario tem a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de

reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha."
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A acdo de imissdo de posse é facultada para o proprietario que nunca tenha
exercido a posse do imovel e tenha dificuldade de usar, gozar e dispor do seu bem.
Esses sdo os casos de adquirentes de imoveis em leildes extrajudiciais.

Conforme demonstra a Sumula 4 do Tribunal de Justica de Sao Paulo, o

processo ainda tramita em caréater liminar:

E cabivel liminar em agdo de imissdo de posse, mesmo em se tratando de imovel

objeto de arrematacdo com base no Decreto-lei n° 70/66.” Anexo 3.

Adicionalmente, cabe ressaltar que no Estado de S&o Paulo, mesmo que o
antigo adquirente esteja discutindo judicialmente com o banco a respeito da divida, o
novo adquirente e o imoével ndo sdo afetados, conforme demonstra a Sumula 5 do

Tribunal de Justica:

“Na acdo de imissdo de posse de imdével arrematado pelo credor hipotecério e
novamente alienado, ndo cabe, por ser matéria estranha ao autor, a discusséo sobre
a execucdo extrajudicial e a relacdo contratual antes existente entre o primitivo

adquirente e o credor hipotecario.”

Essa jurisprudéncia existente no Estado de Sédo Paulo se tornou muito
importante, pois garante celeridade aos processos de imissdo na posse, ou seja,
mesmo que haja um processo tramitando entre o banco e o antigo devedor, 0 novo
adquirente ndo é afetado e tem o seu direito garantido para obter a posse do imovel.
O processo de imissdo na posse ndo é afetado, ou travado, a fim de aguardar o
transito em julgado do processo contra o banco. Sao processos independentes.

Mesmo que o antigo devedor venca a acédo contra o banco, o seu direito se
convertera em algum valor financeiro, e ndo na devolugdo da posse e propriedade
do imovel. Assim, o terceiro qgue compra o imével de boa-fé, adquire a propriedade e
o direito a posse, independentemente de qualquer discussdo ou disputa judicial
entre o agente financeiro e o antigo devedor.

Outro instrumento juridico bastante utilizado nas acdes de imissao na posse é
o pedido de Antecipacao de Tutela, ou seja, € um ato solicitado pelo novo adquirente
Nno processo que permite ao juiz, por meio de decisdo interlocutoria, antecipar os

efeitos praticos e concretos antes do julgamento de mérito.
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Caso o advogado consiga demonstrar dano irreparavel ou de dificil reparacao
ao novo adquirente, o que pode ser facilmente comprovado caso haja a
demonstracdo com gastos com o condominio, IPTU, sem usufruir o bem, o juiz
podera antecipar sua decisdo e permitir a imissdo na posse do imovel, antes mesmo
da sentenca, tornando a obten¢éo da posse mais célere.

O prazo usualmente dado aos moradores irregulares do imével para que
efetivamente desocupem o imovel é de 60 (sessenta) dias uteis, conforme art. 30 da
Lei n® 9.514/97.

3.3.Preco de mercado dos imoOveis

A aquisicdo de iméveis usados em leildo como forma de investimento no
limite tem o objetivo de ganhar poder de compra, como em qualquer outra

modalidade de investimento. Para isso, seguem 3 fases distintas:

12 fase: O investidor tenta estimar o preco de mercado presente (e futuro)
daquele bem através de uma avaliacdo imobilidria que determinard o valor de
mercado do imével que ndo passa de uma tentativa de se estimar no tempo
presente, o preco de mercado atual daquele imével com base nos fundamentos
daquele imével. O preco real observado do imoével € o preco pelo qual ele
efetivamente € vendido, levando em consideracéo estas condicbes do mercado, a

demanda e a urgéncia da negociacéo.

22 fase: O investidor efetivamente adquire aquele bem, imobilizando o capital
e mudando a natureza do seu patrimdnio que estava em moeda corrente (liquidez

maxima) para um ativo imobiliario (baixa liquidez);

32 fase: ApOs resolver todas as pendéncias juridicas, retomar a posse e fazer
a reforma, o investidor coloca o imovel para venda (ou locagéo), até transformar

novamente esse patrimonio em moeda corrente.
Aqui temos duas situacdes problematicas que séo fontes de risco:

Primeiramente, dada as particularidades de cada imovel e a dificuldade em se
observar os precos de mercado de cada imével, a avaliacdo imobiliaria pode nao

estar correta.
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Segundo, a dindmica da moeda corrente e do preco deste ativo imobiliario
podem seguir caminhos bastante distintos, ou seja, por questdes econdomicas de
toda sorte, no momento da venda (ou locacdo), mesmo que haja uma avaliacéo
imobiliaria bem feita que represente o preco real presente do imdvel, a projecao
futura do preco real do imdével (descontado inflagdo) pode ser tomar um caminho
bem distinto, dada a dindmica distinta de precos dos bens da economia e dos precos

dos imoveis.

3.3.1. Avaliagcdo imobiliaria

A aquisicdo desse imovel é feita com base em uma avaliacdo imobiliaria que
determina o seu valor de mercado que € o preco estimado pelo qual um imével seria
vendido em condi¢bes normais de mercado, com tempo adequado para negociacao
e sem pressoes externas.

A relacéo entre o preco real do imével e o valor de mercado do imével reflete
as condi¢cBes especificas de negociacdo e o equilibrio entre oferta e demanda no
momento da transac¢do. Embora o valor de mercado seja uma estimativa tedrica, o
preco real é o valor efetivamente pago por um comprador em uma negociacao
concreta, e pode ser influenciado por uma série de fatores econdmicos, emocionais
e contextuais.

Além da baixa liquidez, esse ativo imobiliario ndo tem seu preco de mercado
perfeitamente determinado. Cada imével usado é Unico, tem as suas proprias
peculiaridades, por isso esse valor de mercado trata-se de uma estimativa que pode
contar vieses, erros. Como o0s precos dos imoveis ndo sao efetivamente
observaveis, é perfeitamente possivel, ocorrer uma venda por um preco acima do
valor de mercado, simplesmente por uma familia ter gostado do imével e ndo querer
mais prosseguir com as buscas. O inverso também pode ocorrer, dada a escassez
de informacdo entre oferta e demanda, € também perfeitamente possivel um
apartamento demorar para vender, ou ser vendido por pre¢os abaixo do que seria 0
considerado natural (valor de mercado) dado as suas caracteristicas. E
completamente diferente de adquirir uma commodity na bolsa de valores, onde esse
ativo ndo se difere dos demais ativos de mesma natureza e tem seu preco variavel,

mas constantemente observavel. Aqui estamos tratando de bens Unicos, singulares,
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em um mercado aonde nao se observa detalhadamente e em tempo real as
transacoes que estdo sendo realizadas, gerando transacdes que podem fugir do que
seria estimado como sendo razoavel.

Quando se investe em imoveis para futura revenda (ou locacao), a variavel
principal varidvel a ser estudada € o seu preco de mercado. O desagio ocorrido entre
0 preco da compra do imoével e seu preco da venda futuro é que sera o maior fator
de retorno do investimento. Uma compra assertiva garante um bom negocio.
Portanto, uma avaliacao precisa do imovel a ser comprado torna-se indispensavel.

Como os precos presentes e futuros dos imdveis sdo ambas variaveis nédo
observaveis, sera feita uma aproximacdo por uma avaliacao atual estimada do valor
de mercado do imével. O interesse aqui ficara restrito a avaliacdo do imovel, ou seja,
tentar descobrir uma estimativa do preco de mercado no momento da arrematacéo
para que se efetue uma boa compra com grande desagio.

Muitos fatores caracteristicos do imoével influenciam o seu valor atual de
mercado, tais como: localizacdo, caracteristicas do bairro, tamanho, estado de
conservacdao, andar, vista do imovel, infraestrutura do condominio.

O que se observa nos classificados sao apenas anuncios que refletem o que
as os proprietarios estao dispostos a vender o seu imdvel, baseados no que eles
imaginam valer. Na pratica, as transacfes ocorrem num patamar inferior ao sugerido
nos anuncios.

Como as transacdes de compra e venda sdo particulares, ndo se consegue
ter acesso facil aos valores que estdo sendo transacionados. Nos EUA, as
informacdes do setor imobilidrio sdo mais transparentes e organizadas, permitindo
se estimar com mais precisdo o valor atual de um imével. Utilizando big data,
empresas americanas como Opendoor e Zillow criaram algoritmos que conseguem
precificar com precisdo o valor de mercado dos imdéveis, baseados em suas
caracteristicas e em informacdes historicas das transa¢gfes comerciais. No Brasil, a
empresa Loft, investe também em inteligéncia artificial para determinacdo do prego
de mercado dos imdveis, utilizando dados de cartério, base de dados das prefeituras
(IPTU), dos Correios, inflacdo, taxa de juros, indice de langcamentos, caracteristica
do imovel e caracteristica do bairro como criminalidade, arborizacdo, volume de
trafego, renda per capita (Romani (2021)).

Essas metodologias de avaliagdo de imoOveis mais sofisticadas que incluem

big data e inteligéncia artificial (IA) ultrapassam o escopo deste trabalho e ndo seréo
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abordadas nesta dissertacdo. Esses modelos sé&o altamente complexos, privados e
demandam aportes milionarios de investimento para que se consiga fazer previsdes
com acuracia.

Os tradicionais métodos de avaliacbes imobilidrias ja foram amplamente
estudados e pertencem a uma ciéncia chamada de Engenharia de Avalia¢bes, cujas
producbes técnicas foram normatizadas pela Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT- NBR- 14653:2). Os principais métodos de avaliacdes imobiliarias
sao os quatro abaixo:

i) Método comparativo direto: Este método busca pesquisar o mercado local,
identificando o preco do imovel através da comparagdo com imoveis semelhantes ao
avaliado, determinando assim o seu valor.

i) Método evolutivo: E um método analitico que estima o valor do imével
através célculo dos valores do terreno e das benfeitorias feitas no imdvel,
considerando as conjunturas de mercado e o fator de comercializagéo. E bastante
utilizada em plantas industriais onde os iméveis ndo possuem semelhancas entre si.

iii) Método da Renda: Determina o valor do imével com base na sua
capacidade de gerar renda. E muito utilizado para avaliar shopping centers, hotéis,
galpdes logisticos, prédios de escritérios e hospitais.

iv) Método Involutivo: Este método é muito utilizado para avaliar terrenos
distintos que nao tém parametros de comparacao. Consiste em se fazer um estudo
de viabilidade econbmica e técnica de um possivel empreendimento imobiliario no
local e com base no potencial do imovel, determinar o seu valor.

O método comparativo direto é considerado o mais exato e indicado pela
norma acima. Nada melhor do que consultar o mercado local para estimar o preco
de mercado do imével avaliado. Como o escopo deste trabalho esta focado em
apartamentos na cidade de Sao Paulo, ndo é dificil encontrar imoveis com as
mesmas caracteristicas, na mesma regido ou até no mesmo condominio. As outras
trés metodologias sdo mais indicadas para outros tipos de iméveis especiais como
industrias, shopping centers, terrenos, dentre outros.

Alguns leildes extrajudiciais, previamente é disponibilizado um laudo de
avaliacdo do imovel, mas com raras excecoes, a estimativa geralmente é feita no ato
da contratacdo do financiamento imobiliario pelo devedor e ndo quando o banco

retoma o imovel e coloca para vender. A maioria dessas avaliagcbes encontram-se
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desatualizadas em prazos de 10, 20 anos, ndo servindo para decisdo de
investimento.

O método comparativo direto escolhido neste estudo, ndo deve ser encarado
como uma verdade absoluta, ou como o melhor. A avaliacdo de imoveis ainda deve
ser tratada como uma arte, além de ciéncia. O conhecimento técnico-cientifico
associado ao bom senso e uma visdo atual do mercado séo imprescindiveis para o

sucesso da estimacao dos valores futuros de venda (ou locacéo) dos imoveis.

3.3.2. Preco dos imodveis e moeda corrente

Supondo que o investidor consiga fazer uma avaliacdo imobiliaria perfeita que
represente corretamente o preco de mercado daquele imével no presente, ou seja,
uma estimativa precisa a qual o investidor colocasse para venda o imovel naquele
momento, de fato ele conseguisse auferir o estimado, ainda assim temos o fator

tempo.

Tendo uma avaliacdo imobiliaria precisa e o0s precos dos imoveis
acompanhem exatamente a inflacdo, o poder de compra do investidor estaria

assegurado. Entretanto, evidentemente isso pode nao ocorrer.

Os fatores macroecondmicos e os ciclos econémicos tém uma influéncia
profunda e multifacetada sobre o setor imobilidrio. Para entender completamente
essa influéncia, é crucial examinar como diferentes variaveis econémicas interagem

com o mercado imobiliario e afetam suas dinamicas.
a) Taxas de Juros

As taxas de juros sdo um dos principais fatores que afetam o setor imobiliario.
Elas influenciam diretamente o custo do financiamento de imdéveis. Quando o banco
central reduz as taxas de juros, o custo dos empréstimos para a compra de imoveis
ou para o financiamento de projetos de construcdo diminui. ISso torna o
financiamento mais acessivel tanto para investidores quanto para compradores de
imoveis residenciais. Com o crédito mais barato, a demanda por imoveis tende a
aumentar, impulsionando o mercado imobiliario. Propriedades que poderiam ser

consideradas caras em um ambiente de altas taxas de juros podem se tornar mais
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atraentes com juros mais baixos, resultando em um aumento na compra e

construcdo de imdveis.

Por outro lado, quando as taxas de juros aumentam, o custo dos empréstimos
sobe, tornando o financiamento mais caro. Isso pode desestimular potenciais
compradores e investidores, ja que o custo total do crédito se torna menos atraente.
O aumento das taxas de juros pode levar a uma desaceleracdo na demanda por
imoveis e em projetos de construcdo, resultando em um esfriamento do mercado
imobiliario.

b) Inflagcédo

A inflacdo afeta o setor imobiliario de duas maneiras principais. Em primeiro
lugar, a inflacdo pode aumentar os custos de construcdo, ja que os precos dos
materiais e da mao de obra tendem a subir durante periodos inflacionarios. Isso
pode fazer com que novos projetos de construgdo se tornem menos Vviaveis
economicamente, levando a uma desaceleragdo no ritmo de novos
desenvolvimentos. Em segundo lugar, a inflacdo também pode influenciar o valor
dos imdveis. Como os imdveis sdo ativos tangiveis, eles geralmente se valorizam
com a inflagdo. Isso significa que, embora os custos de construcdo possam
aumentar, o valor dos imdveis existentes pode subir, 0 que pode compensar alguns

dos desafios impostos pela inflacao.

No entanto, a inflagdo elevada pode também diminuir o poder de compra dos
consumidores, o que pode reduzir a demanda por imoOveis residenciais. Se 0s
salarios ndo acompanham o ritmo da inflacdo, os compradores podem ter menos

capacidade de adquirir novas propriedades, afetando negativamente o mercado.
c) Crescimento Econémico

O crescimento econbmico tem um impacto significativo sobre o setor
imobiliario. Quando a economia estd em expansdo, ha um aumento no emprego e
na renda das pessoas. Isso leva a um maior poder de compra e a uma maior
demanda por imoveis residenciais e comerciais. Empresas em crescimento também
podem buscar novos espacos comerciais, impulsionando a demanda por imoéveis

comerciais.
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Além disso, um ambiente econdmico positivo tende a aumentar a confianca
dos investidores, o que pode estimular investimentos em novos projetos imobiliarios.
A construcdo de novos empreendimentos, como edificios residenciais e comerciais,
pode aumentar durante periodos de crescimento econbémico, a medida que

investidores e desenvolvedores buscam aproveitar as condi¢des favoraveis.

Por outro lado, durante periodos de desaceleracdo econdmica ou recessao, 0
crescimento do emprego e da renda pode diminuir. Isso reduz a demanda por
imoveis, ja que tanto consumidores quanto empresas podem ter menos recursos
para investir em novas propriedades. A baixa demanda pode levar a uma diminuigéo
nos precos dos imoveis e em um ritmo mais lento de construcdo, impactando

negativamente o mercado imobiliario.
d) Taxa de Cambio

Para investidores internacionais, a taxa de cambio é um fator crucial. A
variacdo na taxa de cambio pode afetar o custo de aquisicdo de iméveis em um pais.
Se a moeda local estiver forte em relacdo a outras moedas, isso pode tornar 0s
iméveis mais caros para investidores estrangeiros, potencialmente reduzindo o fluxo

de investimentos internacionais para o mercado imobiliario local.

Por outro lado, uma moeda local mais fraca pode tornar os iméveis mais
atraentes para investidores estrangeiros, ja que o custo de compra é reduzido na
moeda local. Isso pode resultar em um aumento na demanda por imoéveis e,
consequentemente, em uma valorizagdo do mercado imobiliario. Assim, a taxa de
cambio pode desempenhar um papel importante em atrair ou desencorajar

investimentos estrangeiros no setor imobiliario.
e) Politica Fiscal e Tributaria

As politicas fiscais e tributarias também tém um impacto significativo no setor
imobiliario. Incentivos fiscais, como deducdes de impostos para a compra de imoveis
ou creditos fiscais para desenvolvedores, podem estimular o mercado imobiliario.
Essas politicas podem reduzir o custo efetivo da aquisicdo de imoOveis ou da

construcdo, tornando esses investimentos mais atraentes.

Por outro lado, mudancas nas politicas fiscais, como o0 aumento de impostos

sobre propriedades ou ganhos de capital, podem desestimular os investimentos

31



imobiliarios. A carga tributdria mais alta pode reduzir a rentabilidade dos
investimentos e tornar a compra e o desenvolvimento de imdveis menos atraentes.
Portanto, as alteracfes nas politicas fiscais e tributarias podem ter um impacto direto

na dindmica do mercado imobiliario.
f) Ciclos Econémicos

O setor imobiliario é fortemente influenciado pelos ciclos econémicos, que
incluem periodos de expansdo e recessdo. Durante uma fase de expanséo
econdmica, o mercado imobiliario tende a prosperar. H4 um aumento na construcao
de novos imoéveis e na demanda por propriedades, o que pode levar a uma
valorizacdo dos precos dos iméveis. A confianca econdmica elevada e o aumento do

emprego e da renda impulsionam a atividade no setor.

Em contraste, durante uma recessdo, o mercado imobilidrio pode enfrentar
desafios significativos. A redugéo da renda e do emprego diminui a demanda por
imoveis, levando a uma possivel queda nos precos e a uma desaceleracdo na
construcdo de novos projetos. A recessao pode levar a um aumento nos imoéveis

vagos e a uma pressao para baixo nos precos dos imoveis existentes.
g) Ciclo de Crédito

O ciclo de crédito afeta diretamente o mercado imobiliario, pois determina a
disponibilidade e o custo do financiamento. Em periodos de expansao do crédito, os
bancos e instituicbes financeiras oferecem empréstimos com condicdes mais
favoraveis, o que pode aumentar a atividade no mercado imobiliario. O facil acesso
ao crédito pode estimular tanto a compra de iméveis quanto o desenvolvimento de

NoVoS projetos.

Em contraste, durante uma contracdo do crédito, a oferta de empréstimos se
torna mais restrita, e as condi¢des de financiamento podem se tornar mais rigidas.
Isso pode reduzir a capacidade dos compradores e investidores de obter
financiamento, o que pode levar a uma desaceleracdo no mercado imobiliario e a

uma diminuicdo na construcao e na compra de propriedades.
h) Ciclo Imobiliario

Além dos ciclos econbmicos e de crédito, o setor imobiliario também

experimenta seus proprios ciclos, como ciclos de construcdo e de demanda.
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Existem os movimentos oscilatorios chamados de Ciclos do Mercado
Imobiliario. Assim, como ocorreu na economia americana em 2008, o nivel de precos
praticados pode estar além dos “fundamentos” que deveriam conduzir o mercado,
gerando as conhecidas bolhas especulativas imobiliarias. A ideia associada a bolhas
€ a crenca que 0s precos irdo crescer indefinidamente, ou no longo periodo de
tempo. Essa crencga coletiva permite que os precos se elevem fortemente por longo
periodo até o momento em ha uma ruptura, e 0s agentes econdmicos percebem 0s
retornos dos seus investimentos estdo abaixo do esperado e ocorre uma rapida
revisdo de precos para baixo, gerando grandes prejuizos para quem tem
investimentos no setor e dificultando a previsibilidade.

Esses ciclos podem ser influenciados por fatores locais, como o crescimento
populacional, o desenvolvimento urbano e as mudancas nas preferéncias dos
consumidores. A oferta e a demanda no mercado imobiliario podem variar

significativamente dependendo de tendéncias regionais e locais.

Por exemplo, uma cidade em crescimento com uma populagdo crescente
pode experimentar uma alta demanda por novos imoveis residenciais e comerciais,
impulsionando a construcédo e a valorizacdo dos iméveis. Por outro lado, em éareas
onde a populacao esta estagnada ou diminuindo, pode haver um excesso de oferta
de imdveis, levando a uma pressao para baixo nos precos e a uma desaceleracado

na construcao.

Em suma, o setor imobiliario € sensivel a uma ampla gama de fatores
macroecondmicos e ciclos econémicos. As taxas de juros, a inflagdo, o crescimento
econdmico, a taxa de cambio, as politicas fiscais e tributarias, os ciclos econémicos
gerais, o ciclo de crédito e os ciclos especificos do mercado imobiliario interagem de
maneiras complexas para influenciar a oferta, a demanda e os precos dos iméveis.
Para os investidores, desenvolvedores e demais participantes do mercado
imobiliario, compreender essas interagcbes € essencial para tomar decisdes
informadas e estratégicas. Analisar cuidadosamente essas variaveis pode ajudar a
identificar oportunidades, minimizar riscos e maximizar retornos em um mercado

imobiliario em constante mudanca.

Especialmente, no segmento de imodveis adquiridos em leildes, ao mesmo

tempo em que um ciclo positivo ha economia possa favorecer ao investidor vender o
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seu estoque com um aumento na demanda por seus produtos, esse mesmo ciclo
aumenta a concorréncia na compra em leildes, reduzindo o provavel deséagio.
Inversamente, ciclos negativos dificultam (ou reduzem o preco) no momento da
venda, mas também permitem ao investidor adquirir com menores prec¢os. Trata-se
de um hedge natural especifico desse nicho. Ainda assim, € esperado que haja
algum efeito econdmico que possa afetar o retorno dessa modalidade de

investimento.

O gréfico abaixo reflete a diferenca de trajetoria do IPCA e dos precos dos

imoéveis:

Figura 1: Preco dos imoéveis (IGMI-R) x IPCA.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

O IGMI-R é um indice de pregos dos imoveis calculado com é calculado com
base nos laudos de imoveis financiados pelos bancos e o IPCA é o indice de

inflacdo de uma cesta de bens de consumo.

Para se ter uma estimativa de quanto essa divergéncia pode impactar o

investimento imobiliario. Veja abaixo:
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Figura 2: Variagdo acumulada real dos precos dos imoveis no periodo de 1 ano medida mensalmente.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Esse gréfico representa a simulagdo de um investidor comprando um
apartamento pelo preco de mercado, sem qualquer desagio, e revendendo também
pelo preco de mercado, ap6s o periodo de 1 ano. A ideia € que € isolar a variacao

real de precos dos imoveis durante o periodo de 1 ano.

O eixo X representa a data de saida que o arrematante desinvestiu. O eixo Y
representa a variacao real de precos dos iméveis (valorizacdo ou desvalorizagao).

Se o investidor 1 ano anterior e desinvestiu em julho de 2019, (ponto de
desinvestimento no grafico acima), a valorizacdo real sera de 0,32%, ou seja,
praticamente zero. Agora, se 0 arrematante investiu em junho de 2019 e desinvestiu
em junho de 2020, houve uma valorizagcdo do seu imovel acima da inflacdo de
13,68%. E na outra extremidade, investindo em outubro de 2015 e desinvestindo em

outubro de 2016, o arrematante teria uma perda real de 10,92%.

Fazendo esse mesmo grafico, mas considerando que o investidor carregue o
investimento por dois e trés anos, e so depois faca o desinvestimento, naturalmente
havera uma oscilagdo ainda maior decorrente da mudanca de natureza do seu
patrimdnio passando inicialmente de moeda para ativo imobiliario e depois, voltando

para moeda corrente. Veja abaixo:
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Figura 3: Variacdo acumulada real dos precos dos imdveis no periodo de 3 anos medida
mensalmente.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Comparando a série histdrica dos precos dos imoéveis (IGMI-R) e comparando
com o IPCA, e supondo o carregamento por dois anos deste investimento, temos
como desvalorizacdo real dos imoéveis de 20,22% (periodo de investimento de
novembro/14 & novembro/16) e na outra extremidade, uma valorizacdo de 26,56%

(periodo de investimento de setembro/19 a setembro/21).

Agora, supondo que o investidor carregue o investimento por 3 anos, segue a

simulacéo abaixo:

36



Figura 4: Variacdo acumulada real dos precos dos imdveis no periodo de 3 anos medida
mensalmente.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

O investidor poderia ter um ganho real de 40% caso comprasse um
apartamento pelo preco de mercado em novembro de 2018 e o revendesse também
pelo preco de mercado em novembro de 2021. Entretanto, se o investimento fosse
feito em novembro de 2014 e a venda fosse realizada em novembro de 2017,
haveria uma perda real de patrimbnio de 23,39% apenas decorrente da dinamica
distinta dos precos dos iméveis e da moeda.

Nessa dissertacdo, de forma simplificada, a simulacdo do impacto de todos
esses fatores, sera reduzido a variagdes no valor real de venda do imdével e no valor
real de locacéo. De forma sucinta, tudo se resume a preco, ou seja, em momentos
bons (ou ruins) desse setor, o reflexo principal sera no preco de venda (ou locacao),
por isso, os calculos serdo feitos simulando variacées nos pre¢cos e seus possiveis
impactos no resultado, independentemente por qual canal tenha vindo essas

variagcbes tenham vindo.

O investimento imobiliario esta inteiramente passivo dessa situacdo. Aqui
nessa dissertacdo sera incorporada apenas a projecdo da inflacdo (IPCA) e a
projecdo da inflacdo (IGMR-I) para balizar o ganho (ou perda) de valor do imovel
durante o periodo de investimento. Isso sera demonstrado na secdo que descrevera

o cenario referencial (secéo 6.1).
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Cabera ao investidor pessoa fisica conseguir entender cenario econdmico no
momento do investimento e definir as suas proje¢cdes no momento de investir. 1Sso
nao € trivial, mesmo que no curto prazo, a projecdo dessas essas variaveis por
especialistas ja € algo complexo e cheio de erro, por isso é importante salientar que
isso torna-se uma fonte adicional de risco, conforme serd melhor descrito na se¢éo

4.2. que abordara a analise de riscos.

3.4.Investimentos imobiliarios

No que se refere a analise de investimentos imobiliarios, a principal referéncia
da literatura brasileira é o nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP.

Nesta secao, serdo apresentados alguns conceitos por eles elaborados.

3.4.1. Analise de qualidade de investimentos (AQI)

‘Quando se analisa a qualidade de um investimento, o objetivo é o de
estabelecer indicadores, que possam transmitir ao empreendedor o reconhecimento
de que a alternativa que se apresenta esta contida no espectro de seus interesses,
na maioria das vezes, inclusive, sendo hierarquizada contra outras alternativas

disponiveis para absorver este investimento” (ROCHA LIMA JR, 1995).

Uma das principais caracteristicas do investimento imobilidrio é a perda de
liquidez enquanto o0s recursos estdo imobilizados no empreendimento.
Posteriormente, na medida em que o ciclo de retorno se inicia, adquirindo
novamente liquidez. Segundo ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011):

“ A comparagdo entre as duas situagbes de liquidez € que leva aos
indicadores principais da analise de investimento. Ou seja, do ponto de vista do
empreendedor, como sera seu interesse em perder poder de compra, imobilizando-
se no empreendimento quando investe, para ganhar poder de compra no futuro, em

montante maior, quando receber o retorno.

"Os indicadores que refletem a qualidade dessa configuracdo serdo os que

levardo o empreendedor a se orientar sobre investir ou ndo no empreendimento”.
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Segundo esse autor, antes mesmo de tomar a deciséo de investir, deve-se
criar um modelo que simule inteiramente o retorno econémico do empreendimento,
levando em conta os riscos envolvidos nesse negocio e a expectativa de retorno do

negocio.

“A decisdo de investir é sustentada por uma expectativa de desempenho do
investimento (empreendimento), que resulta de como o modelo simulador
manipula as expectativas do cenario referencial e calcula os indicadores
da qualidade do investimento no empreendimento” ROCHA LIMA JR (2015).

Figura 5: Imagem da aquisicdo de informacéo para deciséo, por meio de simulacéo.

figura 1

imagem da aquisicao de informagao
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Fonte: ROCHA LIMA JR (2015).
A figura acima reflete o raciocinio do autor, onde um cenério referencial que

representa as principais variaveis envolvidas no investimento e de diferentes
possibilidades de monitoramento. Esse modelo simula o comportamento do

investimento, medindo o seu retorno esperado e auxiliando na tomada de decisao.

ROCHA LIMA JR (2015) indica a forma de se construir um cenario referencial

para empreendimentos imobiliarios:

‘para medir a qualidade é necessario tragcar um cenario referencial de
comportamento que compreende variaveis de diferente impacto na qualidade e de
diferente condicdo de monitoramento. Por exemplo, no cendrio estara a expectativa

de custos, com base em or¢camento, cujo grau de monitoramento € mediano, mas
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existente. De outro lado, a expectativa de precos e de velocidade de vendas néo sao
monitoraveis, porque o empreendimento é passivo da conjuntura do mercado, seja
para precos, como para velocidade de absor¢éo do produto. Quanto a esse binémio
(precos x velocidade de absorcao) o limite da agcéo do investidor (empreendedor) é
conferir notoriedade ao empreendimento, para realcar seus atributos de
competitividade junto ao mercado alvo. Quanto aos impactos conjunturais, 0
empreendimento é inteiramente passivo com respeito ao patamar de inflacdo,
variacdo da renda do publico alvo, confianca do publico alvo no estado e na
evolucdo da economia, acdes de governo com impacto na confianca do mercado,
taxas de juros, oferta e condicdes de crédito, seja para producdo como para
aquisicdo. Ou seja, na simulacédo € utilizado um cenario referencial, que serve de
fundamento para medida de expectativas de resultado do empreendimento, mas que
contém variaveis cuja condicdo de monitoramento no ciclo de implantacdo do
empreendimento, com o objetivo de conter seu comportamento dentro das

expectativas do cenario referencial, vai de moderada para impossivel”.

O passo a passo de analise neste estudo serd semelhante ao adotado por
ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011), mas fazendo os ajustes
necessarios, visto que o investimento em imoveis retomados envolve variaveis e
riscos distintos. Neste modelo proposto pelos autores, o investidor deve estimar
todas as varidveis de que possam afetar o resultado de um empreendimento tais
como: custo e despesas totais do empreendimento (obra, terreno, despesas
administrativas, despesas com marketing etc.), receita do empreendimento (preco de
venda), velocidade de vendas, inflagéo, etc.

Tendo estimado todas as varidveis que possam afetar o resultado do
empreendimento, cria-se um cenario referencial para esse empreendimento. Esse
cenario € o panorama considerado pelo investidor como sendo o mais provavel de

se ocorrer na realidade.

A partir desse cenario referencial, séo feitas simula¢cdes do comportamento do
empreendimento mediante risco, ou seja, sao criados cenarios estressados que
refletem as mudancas no resultado esperado diante de perturbacdes nas variaveis

do modelo. Veja a figura abaixo:
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Figura 6: llustragdo de como se posicionam os diferentes indicadores da qualidade do investimento
extraidos de diferentes cenarios de comportamento.
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Fonte: ROCHA LIMA JR (2015).

A metodologia adotada nesta dissertacdo segue 0 mesmo raciocinio. Sera
construido um cenario referencial com as principais variaveis que afetam o resultado
tais como: preco de compra no leildo, preco de venda esperado, custo estimado de
reforma, custo de desocupacao do imovel, velocidade de venda, etc. Posteriormente,
serdo criados cenarios estressados, que representardo os impactos dos riscos no

resultado esperado.

A compra de iméveis em leildes extrajudiciais e sua futura comercializacédo
tem algumas particularidades. Primeiro, as oportunidades de imoOveis a venda
existentes sdo unitérias, ou seja, cada imovel advém de uma divida ndo paga, por
isso a venda um a um. Cada imével tem suas caracteristicas proprias como area
privativa, area comum, condic¢des fisicas, localizacao. Além disso, cada imdvel terd o
seu proprio processo de desocupacao, reforma e revenda (ou locacao) distintas.
Assim, todo o método de andlise desenvolvido nesse estudo deverd ser realizado

novamente, sempre que surja nova oportunidade.

Serao criados dois modelos simuladores que terdo como premissa um cenario
referencial, posteriormente, sera feita uma analise da qualidade do investimento da
compra e venda de imdéveis retomados, calculando trés indicadores: Taxa Retorno
do Empreendimento (TIR), Payback e Duration. A TIR demonstra os ganhos do
poder de compra que o investidor obtém ao sair do investimento e voltar a uma

posicdo de liquidez. O Payback representa o prazo de recuperacdo da capacidade
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de investimento e Duration representa o prazo ponderado dentro do qual o
investimento realizado é integralmente remunerado a taxa de retorno calculada
(TIR).

Como qualquer investimento depende de diversas variaveis que fogem ao
controle do empresario, serdo feitas simulagcfes utilizando um cenério referencial
que sera utilizado para medir os indicadores e cendrios estressados que serao
utilizados para analise de risco, a fim de se ter uma dimensdao de como se

comportam esses indicadores da qualidade do investimento.

‘Indicadores néo representam verdades de desempenho que deverao
necessariamente ocorrer, porque cenarios apresentam expectativas, e nao
predicdes de comportamento” (ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011).

“‘Entender a relacdo entre expectativa e probabilidade de ocorréncia esta no
core do processo de analisar e decidir, razdo pela qual as medidas de risco e
sensibilidade, bem como a indicacdo de sistemas de monitoramento no ciclo
operacional do empreendimento, sdo essenciais para o entendimento do grau de
conforto das decisdes de investimento” (ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR
(2011).

Isso é o que foi feito aqui nesta dissertacdo, utilizou-se de um namero grande
de casos reais a fim de se obter expectativas do comportamento das variaveis
estruturais (tempo de desocupacéo dos iméveis observados nos processos judiciais,
gastos com reforma, custas judiciais, honorarios advocaticios, gastos com escritura,
etc.), tendo assim uma referéncia estatistica dos casos observados, apresentando
expectativas dessas variaveis amparadas na realidade.

As variaveis do ambiente, tais como preco de compra do imével, prego futuro
de venda (ou locacéo), evolucédo da inflacdo, velocidade de venda foram arbitradas,
conforme sugestdo de ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR (2011) abaixo:

“‘Na pratica, esses dados de comportamento esperado devem ser entendidos
como fruto puro da arbitragem do planejamento, cuja sustentacdo nao se faz pela
projecdo de dados histéricos, procedimento que ndo tem o menor valor em analise

econbmica”.

“Isso significa que o desenho dos cenérios, no que diz respeito as variaveis

do ambiente, deve ser feito anotando-se evidéncias do passado como licdo, mas
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nao estendendo essas evidéncias para o futuro, como se ali se representasse uma

lei da natureza”.

O intuito desta dissertacdo foi principalmente analisar os riscos e a de
apresentar uma expectativa bem fundamentada dos seus impactos no retorno desse
negécio, dando um grau de confiabilidade ao decisor para que este entenda que fez
um investimento com certo padrdo de seguranca, riscos conhecidos e

potencialmente mitigaveis.

Os indicadores de qualidade para cada modalidade de investimento foram

detalhados nas seg¢des seguintes.

3.4.1.1. Indicadores para AQI destinado a venda

A fim de determinar a qualidade de investimento da compra de um imovel e
posterior locacdo destinando-o a renda seria medir a TAXA DE RETORNO (ROCHA
LIMA JR, MONETTI e ALENCAR, 2011), conforme abaixo:

- Ret 3.1
Z(1+t)k (1+t)k G-

ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR, 2011 demonstram que essa taxa

de retorno (TRR) pode ser definida como:

‘A TAXA DE RETORNO se mede no conceito do crescimento relativo de
poder de compra dentro de certo intervalo de tempo e, quando usa a imagem da
operacéo equivalente, a taxa de retorno da operacao equivalente ou simplesmente,
a taxa de retorno equivalente se mede no conceito de crescimento relativo do poder

de compra em certa unidade de tempo pre-definida’.
Onde,
t = taxa de retorno do empreendimento
Inv = fluxo de investimento

Ret = fluxo de retorno
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Conforme ROCHA LIMA JR, MONETTI e ALENCAR, 2011, o indicador
PAYBACK adotado nesse trabalho é definido da seguinte forma:

‘o que mede o prazo de recuperacdo da capacidade de investimento do

empreendedor apos a ocorréncia de sua imobilizagdo no empreendimento”

3.4.1.2. Indicadores para AQI destinado a renda

Diferentemente do investimento destinado a venda, aqui o investimento esta
sendo destinado a obtencdo de renda. A fim de determinar a qualidade de
investimento da compra de um imével e posterior locacédo destinando-o a renda seria
medir a TAXA DE RETORNO DENTRO DO CICLO OPERACIONAL — TRR (ROCHA
LIMA JR, MONETTI e ALENCAR, 2011), conforme abaixo:

n

NV vol, N RODI, -
~ (14 TRR)" o (1 + TRR)k (3:2)

onde,

exaustao

RODi,
VoI, = a.

(1 + TATex)*

(3.3)

Nesta literatura, usualmente adota-se um periodo de exaustdo de 20 anos e
em seguida, o investidor vende o seu ativo final e tem novamente sua liquidez.
Assim a férmula utiliza para é dada abaixo:

VOI20  ~~ RODi,

Vol = ————~+ ) —— 3.4
(1 + tat)?° - (1 + tat)* (34)

sendo,

20
RODi,
VOoI20 = «a. 4 W (35)

A descricdo das outras variaveis, a formula do Payback e Duration sdo as

mesmas da secao anterior.
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3.5.Risco

Investir na compra de um imovel adjudicado significa imobilizar recursos
esperando obter um aumento patrimonial. O ciclo de investimento € o seguinte:
comprar um imovel, saindo de uma posi¢éo de liquidez (investimento), imobilizar os
recursos em imoveis ocupados de baixissima liquidez que provavelmente
necessitam retomada da posse e de reforma (operacédo), e por fim vender o imével

(retorno), retomando a liquidez e aumentando o poder de compra.

ROCHA LIMA JR (2015) mostra como fazer uma analise de riscos dos
investimentos na incorporacédo de empreendimentos imobiliarios destinados a venda.
A metodologia adotada nesta dissertacdo é semelhante, mas necessita de ajustes.
O investimento em incorporacdo imobiliaria tem um prazo muito mais longo e possui

riscos distintos em relacdo & compra e venda de iméveis em leildo.

Segundo 0 mesmo autor, a andlise de risco de um empreendimento

imobiliario deve ser feita da seguinte forma:

“ sob o cenario referencial de comportamento medir o indicador de qualidade que
associa renda e investimento (taxa de retorno -TIR). Complementarmente, medir
indicadores do horizonte de sustentacdo da TIR (duration € uma medida adequada,
ou mais detalhadamente, a curva de devolugéo do investimento e a de recuperagao

da capacidade de investimento a taxa TIR);
= indicar a arbitragem de taxa de atratividade setorial e de taxa isenta de riscos;

= arbitrar fronteiras de stress para as varidveis de comportamento das quais se
pretende analisar riscos (medir impactos de quebra de qualidade). As variaveis
compreendem comportamento sistémico, do mercado competitivo e do ambiente de

insercdo econémica do empreendimento;

= tracar um conjunto de cenéarios estressados, cujas varidveis tém seu
comportamento arbitrado entre as fronteiras de stress definidas e medir os IQI
(citamos os exemplos mais usuais de TIR e duration). O conjunto de medidas
compreende uma amostra de laboratério, porque se refere a resultados diante do

conjunto de cenarios, que foram "montados" em laboratorio, mas que refletem o que
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pode acontecer de quebra de comportamento durante o ciclo de vida do

empreendimento;

= dar tratamento a esta amostra e dela extrair o intervalo dentro do qual podera se
situar o IQI utilizado para analise da qualidade do investimento;

= voltar & construgcdo de cenérios e, estressando isoladamente cada uma das
varidveis, mantendo as demais no patamar arbitrado no cenario referencial, procurar
reconhecer a intensidade de impacto relativo de cada uma delas, com o objetivo de

estabelecer estratégias de gestdo do empreendimento.”

Ao comprar imoveis adjudicados, o investidor deve seguir a mesma rotina de
analise. Ao identificar uma oportunidade, o investidor traca um cenario referencial de
comportamento, identificando todas as variaveis que podem impactar no resultado,
definindo também a sua capacidade de monitoramento dessas variaveis. Em
seguida, sao feitas simulacdes para avaliar como essas variaveis que representam o
risco, podem impactar na qualidade do investimento, mensuradas através dos

indicadores descritos no item 4.2.

A decisdo de investir € embasada em como os indicadores de qualidade
auferidos no modelo, respondem as variacdes propostas pelo investidor. Essas
variacbes sao representacdes matematicas dos riscos envolvidos mensurados
através de simulacdo. Lembrando, se a capacidade de monitoramento das variaveis
€ pequena, as previsbes de desempenho do investimento feitas no modelo

simulador devem ser encaradas com parcimonia e ndo como verdades absolutas.

Na proxima secdo, foram analisados inUmeros casos reais de compra de

imoéveis retomados por banco a fim de:

)] Identificar todos os riscos envolvidos nessa modalidade de investimento;

1)) Criar hipoteses realistas para o cenario referencial;

i) Diante dos riscos envolvidos, criar perturbacfes razoaveis do cenério
referencial a fim de auferir seus possiveis impactos nos indicadores de

qualidade.

3.5.1. Cenario Referencial e Estressado
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A simulacédo de riscos foi feita utilizando o cenério referencial e estressando
todas as variaveis isoladamente e simultaneamente a fim de determinar o que ocorre
com os principais indicadores de resultado mediante mudancas nessas variaveis.
Foram utilizados dois métodos, o primeiro foi a determinacdo na capacidade de
suporte e o segundo foi a Simulacdo de Monte Carlo, ambos serdo explicados nas

secOes a seguir:

3.5.2. Capacidade de Suporte

Em uma deciséo futura de investimento, séo diversas variaveis envolvidas no
modelo e que se comportam de maneira distinta umas das outras. Normalmente,
para se calcular o resultado futuro previsto do empreendimento, se projeta essas
variaveis utilizando dados historicos e arbitragens feitas com base em experiéncias
anteriores, encontrando um resultado Unico previsto. Esse método tradicional € um

modelo preditivo com informagdes fixas.

Uma forma usual de se simular o resultado de um modelo mediante a risco é
mantendo todas as variaveis constantes, e alterando uma por vez, cada variavel que
representa o risco. Assim, consegue-se medir o efeito isolado de cada variavel de

risco no resultado.

Para fins didaticos, como a definicdo do valor de arrematacdo é escolhida
pelo participante do leildo, serd demonstrando quantitativamente o quanto a
aguisicdo com desagios maiores permite que se tenha desvios das variaveis que
representam risco, mantendo ainda sim dentro da remuneracdo minima aceitavel
para o investimento. Esse método se mostrara util para que o investidor possa definir

0 seu valor maximo de arrematacao.

3.5.3. Método de Monte Carlo

Diferentemente do método anterior, o0 método de Monte Carlo simulara
diversas altera¢gGes simultdneas das variaveis que representam risco, fornecendo ao
analista um intervalo de resultados possiveis e a probabilidade de ocorréncia desses

resultados, usando como base as distribuicées de probabilidades das varidveis que
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se tem incerteza. A simulacdo de Monte Carlo recalculard os resultados inUmeras
vezes, cada vez utilizando um conjunto diferente de numeros aleatdrios gerados
num intervalo minimo e maximo das variaveis do modelo. Dessa forma, a simulagéo
de Monte Carlo determinara um conjunto de resultados provaveis tomados com base

na incerteza existente de cada variavel e na simulacao calculada repetidamente.

A simulacado é feita utilizando algum processo aleatoério definido por algum

software, tais como Excel, @Risk, Crystal Ball (Oracle), etc.
Segundo IBM (2020), as técnicas de Monte Carlo exigem 3 etapas basicas:

1. Configure o modelo preditivo, identificando tanto a variavel dependente a ser
prevista quanto as variaveis independentes (também conhecidas como variaveis de

entrada, risco ou preditor) que conduzirdo a predicéo.

2. Especifiqgue as distribuicdes de probabilidade das variaveis independentes. Use
dados historicos e/ou a avaliacdo subjetiva do analista para definir um intervalo de
valores possiveis e atribuir pesos de probabilidade para cada um.

3. Execute simulacdes repetidamente, gerando valores aleatérios das variaveis
independentes. Faca isso até que vocé obtenha resultados suficientes para compor

uma amostra representativa do numero quase infinito de combinagfes possiveis.

Apés o desenvolvimento do modelo preditivo, sera utilizada a simulagéo de
Monte Carlo para se obter um intervalo de resultados possiveis do negdécio
calculados com base na incerteza das variaveis e obtendo resultados mais precisos.
A simulacdo de Monte Carlo é comumente utilizada para analise de riscos, selecéo
de projetos e andlise de viabilidade de empreendimentos dos mais diversos tipos e
setores (ndo apenas imobiliario), como demonstram Lando (2018), Souza (2015),
Leite (2009), Ligo (2003) e Costa (2020).
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4. FONTE DE DADOS

Casos reais caso permitem contextualizar teorias e conceitos em situacdes do
mundo real, fornecendo exemplos concretos de como os principios discutidos na
literatura académica se aplicam ou ndo em diferentes contextos. Ao examinar casos
individuais e compara-los, é possivel identificar padrbes e tendéncias que podem

nao ser evidentes em uma analise mais ampla.

Nesta dissertacdo foi fundamental para checar como a jurisprudéncia é
aplicada na prética, determinando prazos de desocupacao, observando os riscos
associados ao negocio, oferecendo assim insights valiosos para profissionais e

tomadores de decisao.

4.1.Coleta de Dados

Por meio da pesquisa no site do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
(TJ-SP), durante o periodo de 1 ano (maio/2019 a abril/2020), foram consultadas e
analisadas todas as acdes julgadas em 12 Instancia que tem como assunto: imissao
na posse. Foram encontradas 1.213 sentencas. O periodo escolhido foi antes da
pandemia de COVID-19, dado que os processos judiciais tiveram 0s seus prazos de
desocupacdo estendidos devido a situacdo de calamidade publica, por isso
resolveu-se pegar o periodo anterior para fins de pesquisa.

A partir dessa populacéo, foram separados todos os casos que continham as

3 caracteristicas abaixo:

a) O imovel ter sido pertencente a um banco e sua a retomada tendo sido
feita atraves do instituto da alienacéo fiduciaria;
b) O imdvel estar situado na cidade de Sao Paulo;

c) Ser um apartamento;

Mediante os trés critérios acima mencionados, a amostra resultante

encontrada foi de 132 casos, conforme demonstrado no Apéndice A.

O primeiro critério foi escolhido por motivos 6bvios, pois se trata do escopo

basico desse estudo. O segundo e terceiro critérios foram escolhidos pela
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praticidade e seguranga do investimento. Em S&o Paulo, a grande maioria dos
prédios ja estd mapeada pelo mercado imobiliario e os precos praticados pelo
mercado sdo facilmente observaveis em plataforma de venda de imoveis e em sites
especializados de pesquisa de mercado. Claro, cada apartamento tem as suas
particularidades, como estado de conservagdo, que nao sao observaveis no
momento da compra. Entretanto, é possivel observar o valor de mercado de
apartamentos semelhantes no mesmo prédio (ou em regides muito proximas) e nao
e dificil mensurar os custos de reforma no padrdo de mercado do edificio. Em
contrapartida, foram excluidas as casas, terrenos e iméveis comerciais, pois estes
imoOveis tém caracteristicas particulares a cada um que podem afetar muito o seu
valor de mercado (perfil natural do terreno, area construida, estado de conservacéao,

padrdo de acabamento, etc.).

A criacdo dessa amostra serve para ratificar o estudo pretendido, visto que
ndo existem bancos de dados disponiveis no mercado que contemplem de forma

centralizada tais informacoes.

4.1.1. Estatistica descritiva

A amostra demonstra que o0s apartamentos estdo dispersos de forma
aparentemente homogénea na Cidade de Sao Paulo, sem distincdo de bairros,
zonas ou classe social. A fim de ndo haver viés, o periodo escolhido foi anterior ao
aparecimento da Covid-19, pois devido a pandemia, todos os prazos judiciais e de
desocupacéo foram alongados, esperando-se que isso ndo ocorra futuramente em

condi¢bes normais.

O gréfico abaixo demonstra a localizacdo de todos os 132 apartamentos da
amostra escolhida na cidade de Séao Paulo que tiveram suas sentencas prolatadas

no periodo de maio/19 a abiril/20:
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Figura 7: Localizacdo dos 132 apartamentos ocupados da amostra.
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Fonte: Tribunal de Justica de S&o Paulo. Elaborado pelo Autor.

Na amostra encontrada, em torno de 57% dos apartamentos pertencem a
Caixa Econdbmica Federal, como ja era de se esperar visto que este banco possui
uma hegemonia na concessdo de financiamentos imobiliarios em todo o territério

nacional.
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Figura 8: Iméveis retomados: Participacdo de cada banco.

IMOVEIS RETOMADOS: PARTICIPACAO DE
CADA BANCO

mCAIXA mITAU mSANTANDER mBRADESCO m Outros

Fonte: Tribunal de Justica de S&o Paulo. Elaborado pelo Autor.

O tempo de desocupacdo meédio observado nos 132 processos judiciais foi de

200 dias. O grafico abaixo demonstra como se deu o prazo para a desocupacao de

toda a amostra:

Figura 9: Prazo de desocupacéo dos 132 imoveis estudados.
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Fonte: Tribunal de Justica de Sao Paulo. Elaborado pelo Autor.
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Através dessa amostra estatisticamente representativa de iméveis retomados
arrematados em leildes na cidade de S&o Paulo, lendo os processos um a um,
obteve-se o preco real de compra desses imdveis e tempo de desocupacao.
Posteriormente, através de busca em sites especializados de venda de iméveis, foi
comparado com os precos de venda ofertados de outros apartamentos no mesmo
prédio, dessa forma, através de método comparativo, conseguiu-se obter uma
dimensdo do desagio ocorrido nessas comercializacbes. Em toda a amostra,
desagio médio encontrado em relacdo ao menor anuncio de outro apartamento no
mesmo prédio (com o mesmo tamanho) foi de 36,53%. Ja o desagio comparando
com o valor maximo anunciado foi de 48,19%, demonstrando que os descontos
observados no mercado sdo bastante agressivos na aquisicdo de um imovel

ocupado.

De todas as 132 acOes judiciais encontradas, apenas uma foi julgada
improcedente. Neste caso, o banco ndo cumpriu uma exigéncia legal e vendeu o
imovel incorretamente. Nesta situacdo, chamada de evic¢céo de direito, 0 adquirente
tem todos os seus gastos ressarcidos pelo banco, demonstrando a seguranca da

compra de iméveis retomados.

Em relagdo ao cenéario econbmico, na amostra selecionada de 132 casos,
apesar de a amostra ter sido selecionada através de sentencas proferidas no
periodo de maio/2019 a abril/2020, analisando 0s casos um a um, a
valorizacéo/desvalorizacdo real estimada de cada um dos apartamentos decorrentes

da variacdo do IGMI-R em relagédo ao IPCA variou de -3,42% a 2,67%.

4.2. Analise de riscos

Os riscos séo inerentes a qualquer ramo de atividade. A fim de lidar com
estes riscos foi desenvolvido na literatura, o Gerenciamento de Riscos. Segundo o
PMI (2021), o gerenciamento de riscos pode ser classificado como um processo
sistematico de identificar, analisar e responder aos riscos do projeto. A gestdo de
risco envolve a analise e tomada de decisGes visando maximizar a probabilidade de
ocorréncia de eventos positivos e a minimizacdo de ocorréncia de eventos

negativos.
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Como sera visto adiante, alguns riscos simplesmente ndo sdo mitigaveis, pois
estdo fora do controle dos investidores. Para estes riscos, a sua identificacdo e
analise servem para mensurar seus potenciais impactos no resultado do negadcio,
servindo de critério para tomada de decisdes. Principalmente, no ramo de leildes,
onde o preco de venda dos imoOveis ndo € determinado ex ante, € importante o
investidor ter definido o valor méximo para a compra do imével no dia da
participacdo do leildo. Para isso, tendo sido feita uma boa avaliacdo de riscos,
simulando seus possiveis impactos no resultado e a partir de uma taxa de
remuneracao do capital satisfatoria arbitrada pelos investidores, consegue-se definir

de forma involutiva, o prego maximo a ser pago no imovel.

Através da leitura integral dos 132 processos judiciais analisados e de toda a
referéncia bibliogréafica que trata de investimentos imobiliarios e de direito imobiliario,

foram encontrados os seguintes riscos dessa modalidade de investimento:
Os principais riscos encontrados foram:

a) Eviccdo de direito: é a perda da posse, propriedade ou uso de
determinado imovel. Ocorre em razao de uma sentenca judicial que atribui a terceiro,
alheio a relagao obrigacional, os direitos sobre o bem que ja Ihe era devido antes de
ter ocorrido o nego6cio juridico entre as partes. Apesar da compra do imével
retomado por bancos ser relativamente segura, o imével pode ser objeto de disputa
por terceiros. Neste caso, o arrematante adquire o imovel de uma instituicdo

financeira e posteriormente, o perde para um terceiro.
Avaliagao do risco:

Na amostra pesquisada de 132 casos, em apenas um Unico caso, 0 morador
(devedor fiduciario), conseguiu barrar a imissdo na posse e comprovar que a
instituicdo n&o tinha cumprido os requisitos legais para consolidacao de propriedade,
revertendo o processo e provando judicialmente que o imovel ainda o pertencia e 0
banco ndo poderia té-lo vendido. Aléem disso, considera-se o risco baixo, pois essa
garantia esta estabelecida no art. 1.107 do Cddigo Civil: “Nos contratos onerosos,
pelos quais se transfere o dominio, posse ou uso, sera obrigado o alienante a
resguardar o adquirente dos riscos da eviccao, toda vez que se ndo tenha excluido

expressamente esta responsabilidade”.

Formas de mitigagéo:
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= Verificar se existem processos judiciais questionando a venda do imével
pela instituicdo financeira e tentando anular o leildo. Caso exista, € necessério fazer

uma analise juridica do processo e verificar sua plausibilidade.

= Verificar no edital do leildo extrajudicial se consta uma clausula que garante
ao arrematante a devolucdo de todos os valores investidos corrigidos. A Caixa
Econdmica Federal possui a seguinte clausula padrdo (CAIXA ECONOMICA
FEDERAL, 2021):

“17.1 Para os imoveis com ag&o judicial, recaira sobre a CAIXA o risco de
eviccao de direito, nos termos do art. 447 e seguintes do Codigo Civil, sendo que,
sobrevindo deciséo transitada em julgado decretando a anulagéo do titulo aquisitivo
da CAIXA (Consolidacéo da Propriedade/Carta de Arrematacdo e/ou Adjudicagao) o
contrato que for assinado com o proponente vencedor resolver-se-a de pleno direito.
17.2 Nesse caso, a CAIXA devolvera ao proponente vencedor os valores por ele
despendidos na presente transacgao, quais sejam, os valores relativos a aquisicdo do
imovel, como recursos proprios, prestacdo, ou o valor total, se for o caso, bem como
as demais despesas cartorarias, tributarias, condominiais e, ainda, o valor referente
as benfeitorias Uteis e/ou necessarias realizadas apdés a data de aquisicdo do
imovel. 17.2.1 Os valores passiveis de devolucéo serdo atualizados monetariamente
pela remuneracdo béasica e juros, dos valores mediante aplicacdo do indice de

poupanca 17.3 A eviccao ndo gera indenizagéo por perdas e danos.”

Através dessa clausula acima e do art. 1.107 do Codigo Civil, o banco
assume 0s riscos contra possiveis acdes de terceiros que questionem a sua
propriedade, garantindo ao adquirente a devolucao integral do seu investimento em

caso de perda.
Possiveis impactos no resultado:

Considerando as hipéteses de um edital de imovel que projeta o adquirente
contra eviccdo de direito, e de uma instituicdo financeira soélida que cumpra o
contrato, ndo havera prejuizo, visto que todo o montante investido serd devolvido,
corrigido pela poupanca. Nesta situacdo, o que ocorre é apenas uma frustracdo da
rentabilidade do negocio, onde certamente o investidor tinha uma expectativa
minima de obter uma taxa de atratividade minima superior a taxa de poupanca, e

iISSO NnAo aconteceu.
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b) Débitos e pendéncias incidentes sobre imdveis: imdveis ocupados
adquiridos leildes extrajudiciais geralmente possuem débitos tais como: divida de
condominio, agua, luz, gas, IPTU, dentre outros. Nestes casos, o0 arrematante
podera ter custos adicionais potencialmente altos, além do previsto inicialmente,

prejudicando o retorno do investimento.
Avaliagao do risco:

Nos processos analisados, ndo ha informacao acerca desse risco. Entretanto,
através da andlise dos editais de venda dos imoveis da Caixa Econdmica Federal
existem clausulas padrdo em que a CAIXA se responsabiliza pelas principais
despesas propter rem, ou seja, as despesas intrinsecas ao imoével e que
necessariamente sdo transmitidas ao adquirente do imoOvel, sendo as principais
dividas: condominio e iptu (vide Anexo 2). As outras instituicdes financeiras possuem
clausulas semelhantes, assegurando aos adquirentes a compra de um imaovel livre

de dividas dessa natureza.

Outras dividas menores tais como débitos de agua, luz e géas, por terem
carater de consumo pessoal podem ser transferidas para o CPF do devedor atraves
de processo administrativo junto as respectivas concessionarias. Além disso, por
serem dividas de consumo basico, raramente o devedor consegue ficar utilizando
muito tempo o servico sem efetuar os pagamentos, pois do contrario, ter-se-ia o
fornecimento cortado inviabilizando a moradia. Em apartamentos, geralmente se tém
dividas pequenas desse tipo de despesa, ndo impactando de forma relevante o

resultado do investimento.
Formas de mitigagéo:
= Fazer um levantamento detalhado das dividas do imével.

= Assegurar-se de que no edital de venda do imével, a instituicdo financeira se
responsabilizara pelas principais despesas propter rem, a saber, condominio e iptu e

gue haja um prazo relativamente curto para sua liquidacao.

= Se 0 edital ndo trouxer informacgdes sobre a responsabilidade das despesas
propter rem, ou, se informar explicitamente que ficara a cargo da arrematante, faz-se
mister o levantamento de débitos atualizados junto a prefeitura e a administradora

condominial, previamente a aquisicao.
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Possiveis impactos no resultado:

Considerando que o banco assume a responsabilidade pela divida e coloque
um prazo curto para o seu pagamento (ex: 90 dias conforme edital acima), ndo ha

impacto negativo relevante no resultado do investimento.

Se o edital explicitamente indica que as despesas propter rem ficardo sob
responsabilidade do arrematante, 0 mesmo precisa descobrir exatamente o valor
atualizado dessas despesas e adicionar a sua analise de viabilidade. Um aumento
de despesa ndo necessariamente reduz a rentabilidade do negocio, se o valor da
arrematacado diminuir na mesma quantidade. Apenas vai haver uma reducdo no
retorno se o investidor inadvertidamente arrematar o imével sem fazer uma
checagem prévia, e posteriormente, ser surpreendido com despesas que nhao
tenham sido contabilizadas. Lembrando que dividas de iptu e condominio podem
superar o préprio valor do apartamento, por isso a importancia dessa checagem
prévia.

c) Imével com pendéncias judiciais: mesmo sendo vendido por um banco,
podem haver outras acdes incidentes sobre esse imovel, tais como hipotecas e
penhoras de terceiros. Outros podem pleitear judicialmente o direito ao produto da
venda do imével podendo gerar atrasos para que o novo adquirente consiga dar
baixa judicial em todas as penhoras e consiga vender o imével. Nestes casos, 0
onus e gravames anteriores a arrematacdo poderdo ter que ser cancelados, um a

um, perante cada juizo de origem.
Avaliagao do risco:

A alienacdo fiduciaria de bens imoveis foi instituida pela Lei n°® 9.514/1997 e
teve como objetivo aprimorar o sistema de financiamento imobiliario, facilitando a
recuperagdo do crédito por parte do credor. Esse instrumento diminui o risco dos
bancos, permitindo maiores empréstimos com menores taxas de juros.

Nos direitos reais limitados de garantia, a alienacado fiduciaria se difere do
penhor, de anticrese e da hipoteca, porque nestes o titular da garantia tem um direito
real na coisa alheia, enquanto na alienacao fiduciaria o credor da garantia real é o
titular do direito de propriedade, embora limitado pelo carater fiduciario. (CHALHUB,
2000, p. 220).
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O credor (fiduciario) possui um direito de garantia que recai sobre coisa
propria (SCAVONE JUNIOR, 2014).

Ao ser contratada a alienacao fiduciaria, o devedor fiduciante transmite a
propriedade ao credor fiduciario e, por esse meio, demite-se do seu direito de
propriedade; em decorréncia desta contratagdo, constitui-se em favor do credor
fiduciario uma propriedade resoluvel; por forca dessa estruturagdo, o devedor
fiduciante é investido na qualidade de proprietario sob condicdo suspensiva, e pode
tornar-se novamente titular da propriedade plena ao implementar a condicdo de
pagamento da divida que constitui objeto do contrato principal. (CHALHUB, 2000, p.
222).

O credor é proprietario até que o evento futuro e incerto ocorra: 0 pagamento
da totalidade das parcelas que extingue a propriedade do credor (SCAVONE
JUNIOR, 2014).

Caso haja o cumprimento da obrigacdo por parte do devedor, a alienacao
fiduciaria sera extinta retornando ao patriménio do devedor o bem alienado em
garantia. Entretanto, ocorrendo o inadimplemento da obrigacdo por parte do
devedor, 0 mesmo estara sujeito a execucao extrajudicial da garantia, culminando na
conversdo da propriedade resolivel em propriedade plena, sendo esta leiloada
também extrajudicialmente, conforme legislacédo vigente (DA SILVA, 2010).

No financiamento imobilidrio, havendo a inadimpléncia das obrigacbes por
parte do devedor, o credor tem a possibilidade da consolidacédo de propriedade em
seu nome. Esse é um procedimento extrajudicial onde o credor comprova ao oficial
registrador o ndo cumprimento das obrigacdes, observando-se os procedimentos do
art. 26 da Lei n® 9.514/97.

Durante o curso do financiamento imobilidrio, o devedor pode assumir dividas
com terceiros que venham a gerar penhoras na matricula do imoével. Entretanto,
essas penhoras recaem apenas sobre os direitos e acdes decorrentes do contrato
de financiamento, ou seja, os direitos ja incorporados ao patriménio dos devedores
relativamente as parcelas quitadas e a expectativa de direito futuro a propriedade,
quando da quitacao da divida.

O sistema bancario brasileiro € bem desenvolvido e possui um departamento
juridico relevante. Quando os bancos colocam os imoOveis a venda objeto de
recebimentos frustrados de financiamentos imobilidrios, j& o fazem, via de regra,

tendo cumprido todas as obrigacOes legais. Assim, 0s bancos ja vendem uma
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propriedade consolidada sua, onde o antigo devedor, ndo tem mais relacao juridica
alguma com o bem imovel. Sendo assim, toda e qualquer penhora que exista no
imovel por conta de divida do antigo devedor, recaird apenas sobre o crédito que o
devedor tenha junto ao banco relativo as parcelas quitadas do financiamento. Sendo
assim, devido ao instituto da alienacao fiduciaria em garantia, o imével é transmitido
livre de 6nus ao novo adquirente.

Agora, mesmo o adquirente tendo direito a receber o imovel livre de 6nus, o
levantamento da penhora, e, por conseguinte, seu cancelamento na matricula néo é
automatico. Inclusive, a maioria dos bancos atribui essa responsabilidade ao
adquirente. Veja abaixo o edital de venda da CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2021:

“18.4 O proponente vencedor ficard responsavel pelo cancelamento de
eventuais 6nus do imével (abrangendo hipotecas, penhoras, entre outros), inclusive
acionando o juizo competente para tal finalidade, se necessario e certificando-se
previamente de todas as providéncias e respectivos custos para esse(s)
cancelamento(s), bem como dos riscos relacionados a tais procedimentos. 18.5 N&ao
serdo acatados pedidos de ressarcimento referentes a eventuais pagamentos de
débitos efetuados por terceiros ou pelo proponente vencedor, exceto se autorizado
previamente pela CAIXA. 18.6 Nao reconhecera a CAIXA quaisquer reclamacdes de

terceiros com quem venha o arrematante a transacionar o imovel objeto da licitagdo.”

A penhora é um instrumento judicial que tem como objetivo segurar um bem
de um devedor para que o mesmo seja utilizado para pagar uma divida. Na medida
em que houve a consolidagdo da propriedade ao banco, o terceiro credor
responsavel por essa penhora passa a ter direito de executar apenas as parcelas
quitadas do financiamento e ndo mais o imével. Por isso, € necessario que 0 novo
adquirente entre no processo judicial de origem da penhora, como terceiro
interessado, e informe em juizo o seu novo status de proprietario e aguarde que o
juiz delibere favoravelmente ao levantamento da penhora. Esse procedimento pode
ser judicial e necessite que 0 juiz cumpra todos 0s requisitos legais, tais como dar
prazo e direito de resposta ao terceiro credor, pode levar tempo. Inclusive, este
terceiro pode recorrer dessa decisdo a instancias judiciais superiores, impedindo

temporariamente esse levantamento.

Formas de mitigacgao:
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= O principal meio de mitigacdo desse risco é a prévia verificagdo na matricula
do imovel de eventuais pendéncias. Na hipotese de haver pendéncias, faz-se

necessario uma analise juridica da pendéncia.
Possiveis impactos no resultado:

Supondo que as dividas condominiais e de IPTU sejam quitadas pelo banco
apos a arrematagcdo, as outras dividas perante terceiros ndo devem oferecer
grandes prejuizos ao investidor. Conforme andlise acima, as oneracdes pessoais e
reais trasladam-se para o pre¢o da arrematacao (e ndo para o imovel), sobre o qual
concorrem os credores. Entretanto, como o cancelamento dessas dividas na
matricula do imovel ndo € automatico, o arrematante devera solicitar no juizo de
origem o cancelamento das oneracbes e isso pode levar bastante tempo,
prejudicando o retorno do investimento. Aqui se faz necessario um estudo de
viabilidade de um possivel atraso no cancelamento dessa pendéncia na matricula do

imovel e seus impactos no resultado do investimento.

d) Riscos relativos a desocupacdo do imével: quando um imovel é
adquirido estando ocupado por terceiros, cabe ao adquirente retomar a posse. Para
isso, 0 adquirente sempre tem a possibilidade de fazé-lo extrajudicialmente de forma
amigavel ou um acordo. Entretanto, como ndo se conhece previamente o perfil do
ocupante, ndo sao raros 0s casos em que se faz necesséario um processo judicial de
imissdo na posse. Nesta Ultima hipétese, os investidores poderdo incorrer em

maiores gastos e atraso na obtencdo da posse, prejudicando o retorno do negaocio.
Avaliagao do risco:

No instituto da alienacao fiduciaria, a posse do imovel também é desdobrada
em duas partes: O fiduciario (credor) fica com a posse indireta e o fiduciante
(devedor) ficara com a posse direta do bem, conforme previsdo legal do art. 23,
paragrafo unico, da Lei de Alienacdo Fiduciaria:

“Paragrafo Unico. Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiduciario
possuidor indireto da coisa imovel.”

Havendo a inadimpléncia das obrigacbes por parte do devedor, o credor
consolida a propriedade em seu nome e adquire o direito de obter a posse direta do

7

imével, em carater liminar. Esse mesmo direito é transmitido ao novo
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adquirente/investidor. Supondo que o ocupante nao aceite se mudar, o investidor
deverd procurar as vias legais.

As acles possessorias indicam a discussdo exclusiva da posse, e nao da
propriedade. Em casos de vendas de imoveis feitas em leildes extrajudiciais, ou
vendas diretas, a propriedade ja4 estara consolidada em favor do banco, e este a
transmitird ao futuro comprador. Faltard apenas ao novo comprador obter a posse
deste imovel. Ao apresentar a matricula do imovel em nome do novo adquirente,
este tem o direito de obter a posse do imovel. Esse direito é certo, liquido e exigivel,
faltando apenas torna-lo efetivo.

Segundo o Art. 1228 do Cdédigo Civil:

"O proprietario tem a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de
reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha."

A acdo de imissdo de posse é facultada para o proprietario que nunca tenha
exercido a posse do imovel e tenha dificuldade de usar, gozar e dispor do seu bem.
Esses sdo os casos de adquirentes de imoveis em leildes extrajudiciais.

Conforme demonstra a Sumula 4 do Tribunal de Justica de Sao Paulo, o
processo ainda tramita em carater liminar:

E cabivel liminar em acéo de imissdo de posse, mesmo em se tratando de
imovel objeto de arrematacdo com base no Decreto-lei n°® 70/66.”

Adicionalmente, cabe ressaltar que no Estado de Sdo Paulo, mesmo que o

antigo adquirente esteja discutindo judicialmente com o banco a respeito da divida, o
novo adquirente e o imovel ndo séo afetados, conforme demonstra a Sumula 5 do
Tribunal de Justica:
“Na acdo de imissdo de posse de imoOvel arrematado pelo credor hipotecério e
novamente alienado, ndo cabe, por ser matéria estranha ao autor, a discusséo sobre
a execucdo extrajudicial e a relagdo contratual antes existente entre o primitivo
adquirente e o credor hipotecario.”

Essa jurisprudéncia existente no Estado de Sédo Paulo se tornou muito
importante, pois garante celeridade aos processos de imissdo na posse, Oou seja,
mesmo que haja um processo tramitando entre o banco e o antigo devedor, 0 novo
adquirente ndo é afetado e tem o seu direito garantido para obter a posse do imovel.
O processo de imissdo na posse nado é afetado, ou travado, a fim de aguardar o

transito em julgado do processo contra o banco. Sao processos independentes.
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Mesmo que o antigo devedor venga a agao contra o banco, o seu direito se
converterd em algum valor financeiro, e ndo na devolugdo da posse e propriedade
do imovel. Assim, o terceiro que compra o imével de boa-fé, adquire a propriedade e
o direito a posse, independentemente de qualquer discussdo ou disputa judicial
entre o agente financeiro e o antigo devedor.

Outro instrumento juridico bastante utilizado nas acdes de imissdo na posse €
o pedido de Antecipacao de Tutela, ou seja, € um ato solicitado pelo novo adquirente
No processo que permite ao juiz, por meio de decisdo interlocutéria, antecipar os
efeitos praticos e concretos antes do julgamento de mérito.

Caso o0 advogado consiga demonstrar dano irreparavel ou de dificil reparacao
ao novo adquirente, o que pode ser facilmente comprovado caso haja a
demonstracdo de com gastos com o condominio, IPTU, sem usufruir o bem, o juiz
podera antecipar sua decisao e permitir a imissdo na posse do imovel, antes mesmo
da sentenca, tornando a obtencdo da posse mais célere.

O prazo usualmente dado aos moradores irregulares do imével para que
efetivamente desocupem o imdvel é de 60 (sessenta) dias uteis, conforme art. 30 da
Lei n°® 9.514/97.

Formas de mitigagéo:

= Caso seja possivel, realizar visita ao imoOvel e tentar contato com o0s
ocupantes do imovel antes da compra a fim de saber se os mesmos tém a intencao

de permanecer no imovel, mesmo apos a arrematacao.

= Para que se consiga obter a posse de forma mais célere, é necessario
contratar uma assessoria juridica especializada para primeiramente para tentar um
acordo extrajudicial com 0s ocupantes, e posteriormente recorrer as vias legais,

cumprindo todos 0s requisitos previstos em lei a fim de obter a posse do imovel.
Possiveis impactos no resultado:

Os riscos relativos a desocupacéo impactam negativamente principalmente os
prazos. E de forma menor, impactam também os gastos previstos, reduzindo a
margem do negocio. Para a analise da qualidade do investimento, é necessario

simular os impactos da desocupac¢éo no retorno do investimento.

e) Riscos relativos a compra de imovel sem visitacdo: estando ocupado,

geralmente ndo ha possibilidade de saber o estado em que se encontra o imovel
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internamente, podendo estar em estado bastante deteriorado, elevando assim os

gastos com reforma.
Avaliacdo do risco:

Os bancos vendem os iméveis em carater AD CORPUS, ou seja, o0 imovel é
vendido na situagdo em que se encontra. Veja abaixo a clausula padréo da CAIXA
ECONOMICA FEDERAL, 2021:

“21.5 Os imoveis sgo ofertados a venda como coisa certa e determinada
(venda “ad-corpus’”), sendo apenas enunciativas as referéncias e fotos constante da
pagina de cada imovel, e, serdo vendidos no estado de ocupacao e conservacao em
gue se encontram, ficando a cargo e 6nus do proponente vencedor a sua
desocupacéao, reformas que ocasionem alteracdes nas quantidades e/ou dimensodes
dos comodos, averbacdo de areas e/ou regularizacdo documental, quando for o

caso, arcando o proponente vencedor com as despesas decorrentes.”

Os imoveis ocupados sdo vendidos sem possibilidade prévia de visitagao.
Raramente existem fotos ou algum laudo atualizado detalhando o estado do imével.
Além disso, ndo séo raras as situacdes em que o ocupante propositalmente danifica
0 apartamento devido ao processo judicial que Ihe retira coercitivamente a posse do

imovel. Esse tipo de risco ndo é observavel e pode acarretar em diminuicdo

relevante do retorno do investimento.
Formas de mitigacao:

= Nao ha forma de mitigacdo para esse risco. O maximo que o investidor pode
tentar fazer é descobrir informacdes sobre o estado do apartamento com vizinhos ou

na portaria do prédio.
Possiveis impactos no resultado:

A compra de um imoOvel sem visitagdo pode impactar negativamente 0s
gastos previstos principalmente. Neste caso, o investidor deve simular na analise da

qualidade do investimento o impacto de diferentes niveis de reformas.

f) Riscos técnicos relativos a reforma: a reforma em si pode sofrer atrasos
ou pode ter gastos bastante superiores ao estimado. Os métodos de reforma
demandam muito m&o de obra, geralmente pouco qualificada, envolvendo diversos

participantes, desafios técnicos e incertezas.
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Avaliacao de risco:

Diferentemente dos riscos relativos a compra do imével sem visitacdo que se
traduz numa incerteza em relacdo ao nivel da reforma a ser executada (completa,
intermediéaria, superficial), aqui o risco considerado é apenas 0 técnico, ou seja,
reflete os possiveis desvios de prazo e preco de um nivel de reforma pré-

determinado que ocorram devido a ma operacionaliza¢cdo da reforma.

Dada a possibilidade de contratacdo de empresas idéneas, profissionais e

gue utilizam materiais de qualidade, esses riscos podem ser mitigados.
Formas de mitigagéo:

« E importante ter um gerenciamento ativo da obra a fim de manter prazos e
custos dentro do esperado. Havendo um controle operacional rigoroso, o investidor

pode compensar alguns desvios, minimizando seus impactos negativos.

= A contratacdo de uma reforma por empreitada total e de um seguro, reduz

0S riscos, mas tende a onerar o investimento.
Possiveis impactos no resultado:

Dada a possibilidade de contratagcdo por empreitada total, os riscos de
possiveis desvios de prazo e preco sdo pequenos. Caso o investidor escolha fazer a
reforma por conta propria, é importante simular o impacto de desvios no resultado do

investimento.
g) Riscos de escalabilidade:

Escalar um negdcio é um desafio que envolve varias dificuldades e riscos. Um
dos principais desafios é gerenciar o crescimento rapido. Conforme o negécio se
expande, pode ser dificil ajustar operacdes, processos e equipes de maneira eficaz
ainda mais para um investidor pequeno. Isso pode afetar a capacidade de reformar

inimeros apartamentos ao mesmo tempo.

Outro desafio é encontrar e reter profissionais adequados, ainda mais sendo
contratados apenas por projetos. A medida que o investimento cresce, é essencial
contratar pessoas qualificadas e investir no desenvolvimento de novos funcionarios.
Isso pode ser complicado, especialmente para um investidor pequeno em mercados

competitivos.
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Encontrar multiplas oportunidades de leildes com desagios relevantes pode
ser outro desafio. Se o investidor treina, contrata uma equipe fixa e ndo encontra
oportunidades boas suficientes, pode haver uma reducdo expressiva dos ganhos

nos poucos leildes adquiridos.

Do ponto de vista financeiro, a gestdo do fluxo de caixa se torna ainda mais
importante. O crescimento pode demandar investimentos pesados e, se as receitas
ndo acompanharem o ritmo, a empresa pode enfrentar problemas financeiros

significativos.

Além disso, a complexidade das operagfes tende a aumentar com a escala,
exigindo novos sistemas de gestdo e processos mais sofisticados. Manter uma
equipe boa também € desafiador, ja que uma equipe maior pode dificultar a

manutencao de valores e praticas defendidos pelo investidor.

Operacionalmente, a expansao pode trazer complexidade que leva a falhas
ou ineficiéncias. A conformidade com regulamentacdes e leis em novos mercados

também pode ser um desafio, envolvendo custos e processos complexos.

Em resumo, escalar um negdécio exige um planejamento cuidadoso, boa
gestado financeira e operacional, e a capacidade de se adaptar e ajustar estratégias

conforme necessario.
Avaliagao do risco:

Para o pequeno investidor (pessoa fisica) o qual essa dissertacdo tem o
objetivo em atender, acredita-se que esse risco € reduzido, haja visto que a maioria

conseguira adquirir poucas unidades ao mesmo tempo.
Formas de mitigagéo:

Escalar um negécio exige um planejamento cuidadoso, boa gestéo financeira
e operacional, e a capacidade de se adaptar e ajustar estratégias conforme
necessario. O suporte de mentores e especialistas pode ser fundamental para

superar esses desafios e riscos.
Possiveis impactos no resultado:

Perdas devido a escalabilidade podem vir de duas formas:
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i) Dificuldade em garimpar novas oportunidades de leildes com desagios
relevantes, mantendo uma equipe de profissionais contratada, reduzindo o resultado

do negdécio como um todo.

i)  Resultados inferiores devido a dificuldade de gerir operacional (e

financeiramente) multiplos investimentos e reformas.

h) Riscos de mercado: o preco de venda, locagéo e o prazo para retomada
dos investimentos imobiliarios séo dificeis de prever, pois sofrem influéncias de
variaveis de mercado tais como: inflacdo, variacdo da renda do publico alvo,
confianca do publico alvo no estado e na evolugdo da economia, acées de governo
com impacto na confianca do mercado, taxas de juros, oferta e condi¢des de crédito
(ROCHA LIMA JR. (2015)).

Avaliacéao de risco:

ROCHA LIMA JR. (2015) alerta a respeito a respeito dos riscos de mercado e
de sua capacidade de monitoramento no investimento em empreendimentos
imobiliarios: “a expectativa de precos e de velocidade de vendas nao sao
monitoraveis, porque o empreendimento € passivo da conjuntura do mercado, seja
para precos, como para velocidade de absorcédo do produto”.

Em outro trecho, ROCHA LIMA JR. (2015) diz o seguinte a respeito das

principais variaveis econémicas que afetam os empreendimentos imobilidrios: “o
empreendimento é inteiramente passivo com respeito ao patamar de inflacao,
variacdo de renda do publico alvo, confianca do publico no estado e na evolucéo da
economia, acgdes do governo com impacto na confianga do mercado, taxa de juros,

oferta e condicbes de crédito”.

Conforme bem apontado pelo autor acima, essa tipologia de risco nao é
mitigavel, mas a andlise acima trata especificamente do investimento em
incorporacao de prédios residenciais. Esses empreendimentos tém um prazo mais
longo (4 a 5 anos), por isso, sdo mais suscetiveis as variaveis de mercado. Em
investimentos de imoveis retomados por bancos, o prazo médio fica em torno de 1
ano, por isso espera-se gque a conjuntura econdmica seja menos variavel e mais

previsivel, afetando menos esse tipo de investimento.

Dado que o prazo de investimento é bastante curto para investimento em

iméveis retomados, espera-se que as Vvariaveis econdmicas nao mudem
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exageradamente nesse horizonte curto de tempo, mas ainda assim isso pode
ocorrer caso o tempo de investimento supere 1 ano, conforme descrito na secao 3.3.
Por isso, a principal variavel que pode afetar o impacto do investimento é o preco
futuro de venda do imovel. Dada curto espaco de tempo do investimento, uma
avaliacdo criteriosa do valor presente do imovel antes da compra, tende a mitigar

fortemente todos os riscos de mercado.

Os tradicionais métodos de avaliacbes imobilidrias ja foram amplamente
estudados e pertencem a uma ciéncia chamada de Engenharia de Avaliacdes, cujas
producbes técnicas foram normatizadas pela Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT- NBR- 14653:2). Os principais métodos de avalia¢cdes imobiliarias

sao os quatro abaixo:

i) Método comparativo direto: Este método busca pesquisar o mercado local,
identificando o preco do imovel através da comparacdo com imoveis semelhantes ao

avaliado, determinando assim o seu valor.

i) Método evolutivo: E um método analitico que estima o valor do imével
através calculo dos valores do terreno e das benfeitorias feitas no imovel,
considerando as conjunturas de mercado e o fator de comercializagdo. E bastante

utilizada em plantas industriais onde os imoveis ndo possuem semelhancas entre si.

i) Método da Renda: Determina o valor do imével com base na sua
capacidade de gerar renda. E muito utilizado para avaliar shopping centers, hotéis,

galpdes logisticos, prédios de escritorios e hospitais.

iv) Método Involutivo: Este método é muito utilizado para avaliar terrenos
distintos que nao tém parametros de comparacéao. Consiste em se fazer um estudo
de viabilidade econbmica e técnica de um possivel empreendimento imobiliario no

local e com base no potencial do imovel, determinar o seu valor.

O método comparativo direto é considerado o mais exato e indicado pela
norma acima. Nada melhor do que consultar o mercado local para estimar o prego
de mercado do imével avaliado. Como o escopo deste trabalho esta focado em
apartamentos na cidade de Sado Paulo, ndo é dificil encontrar imoveis com as
mesmas caracteristicas, na mesma regidao ou até no mesmo condominio. As outras

trés metodologias sdo mais indicadas para outros tipos de iméveis especiais como
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indastrias, shopping centers, terrenos, dentre outros. Sobre o método comparativo
SILVA E BRASILEIRO, 2006 dizem o seguinte:

“O método propbe que o avaliador efetue uma pesquisa de mercado,
coletando amostras de imoéveis semelhantes ao imével avaliando, para
posteriormente proceder a uma etapa de homogeneizacdo, de forma a possibilitar
uma comparacao direta entre o valor das amostras e o valor que se busca do imével
em questdo. E a respeito da etapa de homogeneizacdo e dos fatores a serem
levados em consideracdo que entendemos ser necessério um aprofundamento das
caracteristicas analisadas na malha de amostras, para compor o valor final da forma

mais justa e precisa possivel”

Alguns leildes extrajudiciais disponibilizam previamente um laudo de
avaliacdo do imovel, mas com raras excecdes, essa estimativa foi feita no ato da
contratacao do financiamento imobiliario pelo devedor e ndo quando o banco retoma
o imovel e coloca para vender. A maioria dessas avaliacbes encontra-se
desatualizadas em prazos de 10, 20 anos, ndo servindo para decisdo de

investimento, fazendo-se necesséario uma avaliacao atual do imével.

O método comparativo direto avalia o imével com base nas outras ofertas de
imoveis disponiveis que contenham caracteristicas semelhantes tais como:
localizacdo, area, estado de conservacao, etc. Entretanto, é improvavel que se
encontre imoveis com exatamente as mesmas caracteristicas, por isso para que seja
possivel comparar iméveis heterogéneos, se faz necessario homogeneizar a

amostra, utilizando coeficientes em funcéo dos seus atributos.®

Levando-se em conta que os iméveis retomados ocupados ndo permitem
visitacdo, a avaliacdo devera ser feita apenas observando vizinhos, sem que seja
possivel determinar o estado de conservacao do imovel objeto da compra. Para isso,
sugere-se colocar um coeficiente de desconto, ou um valor de reforma, conforme

adotado neste artigo.

A participagéo recorrente em leildes seria muito custosa ao investidor se em
cada oportunidade que este deseja disputar, ele deva fazer uma avaliagao

profissional do imovel antes de participar da concorréncia. Essas pericias sao

% para mais informacdes de como se faz a avaliacdo de imoéveis urbanos e seus métodos de
homogeneizacao, consulte a ABNT NBR-14653-2:2006.
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trabalhosas e demandam experiéncia no ramo. Sugere-se entdo que a0 menos 0
investidor tente encontrar iméveis com caracteristicas bastante semelhantes, como
apartamentos no mesmo edificio (ou condominio), pergunte o valor de venda do
imovel para imobiliarias da regido e estipule um valor de reforma a fim de se obter

uma avaliacdo razoavel do imével.

Este método também néo deve ser encarado como uma verdade absoluta, ou
como o melhor. A avaliagcdo de imdveis ainda deve ser tratada como uma arte, além
de ciéncia. O conhecimento técnico-cientifico associado ao bom senso e uma visao
atual do mercado € imprescindivel para o sucesso da estimac¢do dos valores futuros
de venda (ou locacdo) dos iméveis. Nas simulacdes das secbes seguintes, sera
demonstrado como essa incerteza no valor do imovel e das outras variaveis que

impactam o resultado desse investimento.
Forma de mitigagéo:

= Avaliacdo criteriosa do preco de venda do imoével através do método
comparativo direto de dados do mercado e o acompanhamento do cenario
econdmico e imobiliario a fim de projetar com melhor critério possivel o preco real

presente e futuro do imovel (acima da inflacéo).
Possiveis impactos no resultado:

A velocidade de absor¢cdo do produto pelo mercado e o preco auferido na
venda dependera do mercado. Como visto acima, como o prazo do investimento é
curto, uma avaliacdo precisa do imovel reduz esse risco, mas ndo o elimina. Para
esse risco é necessario também simular diferentes cenarios para estimar o impacto

deste risco no retorno do investimento.

Para os riscos ndo mitigaveis, mister se faz a analise da qualidade do
investimento mediante tais riscos, ou seja, simular previamente a arrematacdo os
impactos dos riscos na rentabilidade do negécio e conforme mencionado no item
que trata dos investimentos imobiliarios, aqui nesse nicho o impacto maior sera via

preco de venda do imével e da locacao.

69



5. ROTINA PARA ANALISAR INVESTIMENTOS EM IMOVEIS RETOMADOS

Neste trabalho foi utilizado um tradicional método para que os investidores
saibam como simular o resultado esperado a ser obtido através do investimento feito
na compra de imoveis em leildes extrajudiciais, antes dessa aquisicdo. Espera-se
que os investidores consigam analisar de forma mais critica cada oportunidade,
lendo os editais, identificando os riscos e mensurando com maior precisdo o possivel

resultado futuro do negdcio.

Este método de analise de investimento em leildes de imoOveis € apenas uma
estrutura geral e pode ser adaptado de acordo com as necessidades e

circunstancias individuais de cada investidor.

O método adotado seguira a seguinte sequéncia de analise:
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Figura 10: Fluxograma do método de andlise de investimento em leildo.

Monitorar os sites
de leiloeiros

Encontrar uma

oportunidade
Avahagéo Avaliagdo Juridica
econdmica
Avaliacdo do imovel Avaliagdo dos Riscos

Escolha do modelo
{venda, renda)

Defini¢do do
cenario referencial

Simulagdo do
resultado mediante
risco

Determinacdo do
preco maximo de
arrematacao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Inicialmente, o investidor precisa encontrar uma oportunidade que Ihe gere
interesse. O Bradesco, Santander e Itall ttm em seus respectivos sites, os futuros
leildes agendados, demonstrando em qual leiloeiro sera realizada a venda. E
necessario, entrar em cada leildo agendado e tentar encontrar alguma oportunidade.
Inclusive, caso haja a arrematacéo, o leiloeiro deve ser remunerado em 5% do valor
da transagao. Valor este que deve ser pago pelo comprador adicionalmente ao

preco de arrematacdo. Ja o site da Caixa Econdmica Federal possui um canal de
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vendas direto de seus imoveis adjudicados, ndo necessariamente tendo que haver
leildo (e comissdo do leiloeiro). Ha também algumas oportunidades de compra

direta, bastando os investidores pagarem o valor ofertado.

O ideal é encontrar uma oportunidade que esteja em uma regido onde o
investidor conhega e que tenha certeza de venda com relativa facilidade. A escolha
de um produto com boas caracteristicas ajuda na venda, visto que imoveis mal
localizados, muito antigos, sem vaga de garagem e tamanhos muito grandes podem

ser de dificil liquidez.

O préximo passo refere-se aos aspectos de mercado, devendo-se fazer uma
avaliacdo do imovel a fim de dimensionar da maneira mais precisa possivel, o
desagio que esta sendo vendido o imovel. Para isso, a escolha adotada nesse
trabalho é o método comparativo direto. E 0 método mais utilizado no mercado
imobilidrio para avaliagdo de apartamento, mais pratico e se mostra bastante
preciso. Adicionalmente, é necessario informacgdes a cerca dos precos dos imdveis e
da inflacdo a fim de saber se havera no periodo futuro, divergéncia entre esses dois
indicadores promovendo ganhos (ou perdas) reais no preco do imével analisado

decorrentes dos fatores macroecondmicos e setoriais*.

Em paralelo, através de uma analise juridica criteriosa, através da leitura do
Edital, o passo seguinte serd uma avaliacdo dos riscos. Para tal, o investidor
necessita analisar em detalhes o edital de venda do imovel, a matricula do imovel,
estado do imdvel, se estd ocupado, se existem processos judiciais que recaem sobre

o imovel, etc, monitorando os riscos existentes conforme descrito na se¢éo 4.2.

Em seguida, o adquirente define os seus objetivos (venda, locacdo ou
moradia) e simula o comportamento desse investimento através da criagdo do fluxo
de caixa descontado mais preciso possivel. Mediante os riscos encontrados no
negocio e uma taxa de atratividade arbitrada que justifique 0s riscos existentes,
consegue-se calcular o valor maximo que cada investidor devera chegar para

participar do leilao.

Para isso, o investidor traca um cenario referencial de comportamento,

identificando todas as variaveis que podem impactar no resultado, definindo também

4 Projetar inflagdo nao é algo trivial. Sugere-se utilizar como fonte de informacgé&o utilizar o boletim Focus que é
produzido a partir de expectativas dos principais agentes financeiros do mercado.
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a sua capacidade de monitoramento dessas variaveis. Em seguida, sédo feitas
simula¢gBes para avaliar como essas variaveis que representam o risco, podem
impactar na qualidade do investimento, mensuradas através dos indicadores
descritos nos itens 3.4.1. Lembrando, se a capacidade de monitoramento das
variaveis é pequena, as previsdes de desempenho do investimento feitas no modelo

simulador devem ser encaradas com parcimonia e ndo como verdades absolutas.

Através da amostra de processos julgados obtidos no Tribunal de Justica de
Sédo Paulo e da avaliacdo feita em cada processo, foram identificados os principais
riscos da aquisicdo de imoéveis adjudicados, conforme descrito no item 4.2. Estes
riscos serdo descritos através dos desvios ao cenario referencial, representados
pelos cenérios estressados e serdo mensurados 0sS seus impactos no resultado do

negocio.

Os modelos simulam o fluxo de caixa do investimento sob risco, conforme

serdo demonstrados no proximo capitulo.
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6. ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

A metodologia adotada neste trabalho serve para apartamentos residenciais
ocupados em grandes cidades, como S&o Paulo, devido a facilidade de se avaliar os
imoveis. Por esta razdo, serdo excluidos sobrados, casas, terrenos, imoveis
comerciais e rurais devido a dificuldade de se ter uma avaliacéo precisa do valor de
mercado desses imoveis. No caso de apartamentos, é facil encontrar os valores
ofertados nos portais de imoveis, apartamentos a venda no mesmo prédio. Além
disso, serdo excluidos os imdveis retomados desocupados, pois estes imoéveis
usualmente sao vendidos por valores muito proximos do que se pratica no mercado,

sendo desinteressante do ponto de vista de investimentos.

A fim de se estimar com precisdo a rentabilidade desse tipo de negdcio, seria
necessario que todas as variaveis envolvidas no negécio fossem observaveis, mas
isso ndo ocorre. Por isso, estamos diante de decisGes de investimento mediante
risco. Diante dessa situacao, o que € possivel fazer € uma simulacdo dos resultados
com maior rigor, criando cenarios estressados que representam o impacto dos riscos

no resultado.

As principais variaveis que impactam o resultado podem ser classificadas nos

seguintes grupos:

a) Preco de mercado do imével: deve ser feita uma avaliagdo de mercado do
imovel através do método comparativo direto descrito no item 3.2, a fim de
se estimar o valor futuro de revenda do imovel analisado a fim de se apurar
o lucro final de venda, livre de impostos e de comissao imobiliaria. Mesmo
com uma avaliacdo precisa, este é um fator de risco, e foram feitas

simulagdes com diferentes cenarios e seus impactos no resultado.

b) Custos de aquisicdo: preco do imoével, custos para transferéncia de
propriedade, comissao do leiloeiro. Em leildes, existe apenas o precgo
minimo de venda. O preco de arrematacdo que sera efetivamente
transacionado sera definido através de uma disputa até o fim do leildo.
Portanto, o investidor precisa arbitrar uma taxa minima de atratividade para
o investimento que justifique os riscos do negdcio, somar todos os custos

do negocio e estimar o valor maximo a ser dado como lance. Os custos de
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transferéncia e a comissao do leiloeiro sdo proporcionais ao preco da

arrematacao;

c) Custos para desocupacao: honorarios advocaticios, taxas judiciais, custos
da desocupacédo. Esses valores foram adotados conforme tabela judicial e
média de mercado. Situa¢des onde o imével estd ocupado e o comprador
faz um acordo extrajudicial para desocupacdo, como € impossivel ter
acesso a esta informacdao, esta situacdo sera ignorada para fins de célculo,
principalmente porque um acordo tem um viés exclusivamente positivo no
resultado, ou seja, se houver sera uma excelente noticia que apenas

tendera a melhor o retorno do negécio.

d) Custos de reforma e modernizacdo do imovel: os custos de reforma e
modernizacdo devem ser estimados conforme o tamanho dos imoveis,
localizacdo, e como frequentemente ndo se conhece o estado de
conservacao, serdo simulados diversos cenarios onde este estado muda,
variando também o custo da reforma. Caso o investidor se interesse por
uma reforma ampla, também podera arbitrar um valor maior de venda.

Neste trabalho sera adotado apenas um valor pequeno para consertos;

e) Custos pos-posse: Despesas condominiais, iptu, agua, luz e gas. Esses
custos podem ser observaveis bastando entrar em contato com a
administradora do prédio e com a prefeitura municipal. J4 as outras

despesas como agua, luz e gas sado despreziveis para o retorno do negacio;

f) Prazo total do investimento: somatoria dos prazos cartorarios, de
desocupacao, prazo de consertos (ou reforma) e prazo para revenda. Em
se tratando de imdveis ocupados, o crucial para determinar o prazo de

investimento sera o tempo da desocupacao.

Para entender o impacto de quebra do cenario referencial decorrentes dos

riscos envolvidos, foram feitos dois tipos de simulacdes:
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)] Determinacéo da capacidade de suporte do cenério referencial mediante a
alteracdo de cada um dos principais riscos individualmente, mantendo
todas as outras variaveis constantes;

1)) A simulacdo de Monte com 10.000 avaliacbes, utilizando o cenéario
referencial como base (média) e modificando ao mesmo tempo, todas as
variaveis que foram arbitradas, com a distribuicdo de probabilidade

Normal, utilizando o software Crystal Ball (Oracle).

Na secao a seguir, serdo apresentados o cenario referencial e as hipéteses

utilizadas nessa dissertacao.

6.1.Cenério referencial

Para simular e determinar o preco maximo de arrematacdo de um
apartamento com a finalidade de compra e venda (ou locacdo), ndo ha algum
apartamento que possa ser definido a fim de representar a totalidade dos
apartamentos em leildo que os investidores irdo se deparar no futuro. Cada
apartamento tem o seu valor de condominio, IPTU, preco de venda e locacdo. Além
disso, as aliquotas de Imposto de Renda s&o progressivas de acordo com o valor da
locacdo e da venda. Entretanto, importante observar que todas as outras variaveis
foram arbitradas com base na média dos casos analisados na amostra do TJ-SP,
tais como: prazos de desocupacao, de registro, de venda, custos de desocupacéo,

custos judiciais, comissdo imobilidria, despesas cartorarias, etc.

Para o cenario referencial, foi escolhido como protétipo para a simulacdao, um
dos apartamentos contidos na amostra do TJ-SP e que tem valor proximo a média
de valores de todos os apartamentos estudados. Trata-se de um apartamento
situado na Rua Francisco Pessoa, 800, Vila Andrade, S&o Paulo — SP°. Este
apartamento serd utilizado para a simulacdo como se um investidor estivesse
simulando o investimento a fim de determinar o preco maximo de arrematacdo e a

viabilidade do negdcio.

® A escolha de um apartamento da amostra como prototipo foi feita estritamente para que seja arbitrado de forma
realistica os valores de condominio, iptu, preco de venda, locacao e para a determinacéo da aliquota de imposto
de renda. O apartamento prototipo ndo representara a totalidade dos apartamentos, por isso o investidor devera
utilizar o raciocinio, fazer a sua propria simulagao ajustando o modelo.
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O prédio foi construido no ano de 2012, e no ano de 2019 foi a leildo. Seré
considerada nessa dissertacdo que o investidor fez a sua propria avaliacdo
adequada do imovel e que o valor dessa avaliacdo foi de R$ 1.000.000,00, e sera
potencialmente adquirido por uma pessoa fisica (PF) com a finalidade de
investimento (revender ou alugar). A premissa utilizada aqui no cenario referencial é
que o valor de avaliacéo feito pelo investidor foi correto e seré igual ao prego futuro
de revenda corrigido pela inflacdo. Ao tratar de risco nas simulacdes, sera analisada

a quebra dessa hipoétese e seus impactos no resultado.

Para o ano de 2019, observou-se que este apartamento possuia valor de
condominio de R$ 11.520,00 por ano, IPTU R$ 5.379,00 por ano e aqui foi adotada
como uma despesa anual de agua, luz e gas durante o periodo em que o investidor
tenha a posse do apartamento reformando e colocando a venda (ou locacédo) de R$
3.600,00 por ano.

A comissao imobiliaria determinada pelo CRECI — SP é de 6% sobre o valor
da venda. O ITBI na cidade de S&o Paulo é de 3% sobre o valor da transacgéo, ou o
valor venal de referéncia do imdvel, o que for maior. O valor da escritura e registro

foi adotado como sendo 2% sobre o valor da transacao.

Através da consulta a amostra de processos judiciais presentes nesse estudo,
observou-se que em média as despesas com desocupacdo (assessoria juridica,
custas judiciais, a mudanca e o armazenamento dos modveis dos ocupantes)
custaram 5% do valor da arrematacdo. Em relacdo ao prazo de desocupacédo do
imovel, observou-se que, em média, levou 200 dias para a imissao na posse, por
isso foi arbitrado um prazo aproximado de 6 meses para desocupacgao. Os prazos
maximos cartorarios e de registro sdo previstos legalmente (30 dias). Como néo se
sabe previamente o estado de conservacao dos imoveis, 0 prazo para consertos foi

arbitrado em 1 més. E, o prazo para revenda foi arbitrado em 3 meses.

Ainda utilizando a amostra, que para cada apartamento estudado, houve uma
diferenca entre os indices IPCA e IGMI-R de -3,42% a 2,67%, ou seja, em teoria
esse é a abrangéncia da valor da valorizacdo (ou desvalorizacdo) observada na

amostra. Por conta disso, para fins didaticos, sera considerado neste estudo que o
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IPCA sera igual ao IGMI-R, dado que no periodo analisado, houve uma variacédo

baixa entre os dois indicadores e com média préxima de zero®.

Nessa dissertacao foi arbitrado um gasto com consertos no imével de 5% do
valor da arrematacdo e ndo sera abordada uma reforma ampla para quem deseja

fazer house flipping. ’

Em relagdo ao Imposto de Renda, sera utilizada as aliquotas para pessoas
fisicas. Segundo a Habicamp (2018), na plataforma Zukerman Leilbes, 90% dos
negocios realizados em 2017 foram adquiridos por pessoa fisica e na Sold Leildes
essa taxa foi de 85%. A aliquota para compra com a finalidade de venda € de 15%
sobre o ganho de capital para iméveis de R$ 1.000.000,00. Para fins de locacao a

aliquota é de 27,5% sobre a receita de aluguel.

A taxa de atratividade deve ser identificada por meio de uma amostra
representativa dos investimentos no mesmo setor, mas ndo existe estatisticas que
demonstrem o quanto os investidores de imdveis unitarios obtidos através de leilbes
extrajudiciais costumam exigir para justificar o risco assumido de imobilizar capitais
nesta modalidade de negdcios. O que ser tem disponivel é a taxa de atratividade
média exigida por investidores para investir em Fundo de Investimentos Imobiliarios
(Flls) que geram renda de longo prazo através da locagéo de edificios corporativos.
Segundo Alencar (2024), essa taxa de atratividade setorial tem ficado em média
préximo a 9,0% ao ano acima do IPCA. Dada a escassez de dados historicos para
essa modalidade de investimento, esta sera a taxa de atratividade arbitrada nessa

dissertacao (proxy).

Observa-se que algumas variaveis sdo previsiveis, determinadas e
diretamente proporcionais ao valor da arrematagcdo como aliquota de imposto de

renda referente & comercializagéo, ITBI, registro e escritura.

Todas as outras variaveis foram arbitradas com base nos estudos de caso

analisados, tais como: prazos de desocupacao, reforma, venda, custas judiciais,

®A hip6tese adotada nesse estudo de que o imével a ser arrematado tera valorizagéo real zero deve ser utilizada
apenas em momentos especificos em que as projecfes de inflacdo e de precos dos imoveis sdo semelhantes.
Conforme demonstrado na secao 3.3. estes dois indicadores podem ser bem discrepantes num curto periodo de
tempo promovendo (ganhos) ou perdas expressivas.

A estratégia denominada House flipping, onde um investidor compra uma propriedade com o objetivo de
reforma-la amplamente e vendé-la por um pre¢o mais alto, obtendo lucro, ndo sera aqui abordada, haja visto que
uma reforma ampla poderia alterar também o valor de venda para maior, e aqui consideramos esse valor de
venda como sendo uma média dos anudncios.
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assessoria juridica, etc. Essas varidveis deverdo ser arbitradas conforme a
experiéncia do arrematante e seu custo de oportunidade. Nada impede de o futuro
arrematante encontrar um advogado que cobre um valor menor (ou fixo), ou mesmo
de ser arbitrada uma taxa de atratividade bem maior, dado o risco do investimento. A
ideia aqui € estabelecer um método de raciocinio, cada investidor ter4 que ajustar
conforme a sua realidade, o seu perfil de investimento e seus interesses.
Evidentemente, arbitragens diferentes determinardo valores de arrematacdes

maximos distintos.
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Tabela 1:Cenério Referencial (valores na data base pelo IPCA).

Cenério referencial - Apartamento Tipo

Endereco:
Rua Francisco Pessoa, 800 - Vila Andrade, Sdo Paulo - SP
Apartamento de 168 m2 construido em 2011.

Avaliacéo de mercado R$ 1.000.000

Despesas de uso

Condominio anual R$ 11.520
IPTU anual R$ 5.379
Conta de agua, luz e gas R$ 3.600
Comissédo imobiliaria 6% sobre o valor da revenda

Despesas cartorérias
ITBI 3% do valor venal do imével
Registro e Escritura 2% do valor venal do imovel

Despesas com desocupagéao

Assessoria juridica 3% do valor de arrematacao
Custas judiciais 1% do valor de arrematacao
Mudanca e depdsito 1% do valor de arrematacéo
Consertos bésicos 5% do valor de arrematacéo
Impostos

IRPF (venda) 15,00% sobre o ganho de capital
IRPF (locacéo) 27,50% sobre o valor do aluguel
Prazos:

Prazo escritura e registro 1 més

Prazo de desocupacéo 6 meses

Prazo de consertos 1 més

Prazo de venda 2 meses

Prazo recebimento da venda 2 meses

Prazo Total 12 meses

Inflag&o anual 4% a.a.

Taxa de atratividade anual 9% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dada a avaliagdo imobiliaria do preco de mercado feita no imovel a ser

adquirido através do método comparativo, o tempo de retorno do investimento e a

taxa de atratividade minima do negdécio que justifiguem o0s riscos, encontra-se 0
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custo méximo total, ou seja, 0 maximo de investimento que o investidor devera fazer

para se obter o minimo de retorno aceitavel.

A partir do custo maximo total, de forma involutiva, subtrai-se todos os custos
e despesas estimadas da operacdo, tais como reforma, custo de condominio,

despesas com desocupacdo, etc, encontrando-se o valor maximo de arrematacao.

So para fins de ilustracdo, para o cenario referencial acima proposto, com a
finalidade de revenda, o valor maximo de arrematacado é de R$ 666.872,00, ou seja,
o investidor terd que ofertar no leildo este valor maximo para que se obtenha um
retorno minimo de 9% a.a. acima do IPCA (taxa de atratividade). Observa-se que é
necessario haver um desconto bastante agressivo (aproximadamente 33,31%), para

gue o negdcio se viabilize, neste horizonte de tempo de 1 ano.

Os riscos envolvidos nessa modalidade de investimento sdo conhecidos,
entretanto, a distribuicdo de probabilidade da ocorréncia deles, ndo. A fim de lidar

com essa incerteza, seréo feitas duas simulagdes:

1) Determinacdo da capacidade de suporte ao risco em cada um dos
patamares de valores arrematados: A ideia dessa simulacdo sera variar
um risco de cada vez, mantendo todas as outras variaveis constantes.
Assim, sera calculado o impacto de cada um desses riscos isoladamente
na taxa de retorno do investimento para patamares distintos de desagio. A
ideia aqui € demonstrar quantitativamente que desagios maiores no
momento da compra, evidentemente, suportam situacfes de estresse
maiores;

2) Simulagdo de Monte Carlo: Os principais riscos serdo introduzidos
simultaneamente no modelo e serdo calculados seus impactos na taxa de

retorno do investimento.

Para a simulacdo de Monte Carlo, as variaveis que nao sao fixas e que
possivelmente podem ser fontes de risco, foram simuladas utilizando da distribuicéo

Normal com desvio padrao de 10%, conforme tabela abaixo:
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Tabela 2: Simulagc&o de Monte Carlo — Pardmetros utilizados

Variavel
Valor de venda
Valor de locagdo mensal

Despesas de uso
Condominio anual

IPTU anual

Conta de agua, luz e gas

Comisséao imobiliaria

Despesas cartoréarias
ITBI
Registro e Escritura

Despesas com desocupagao
Assessoria juridica

Custas judiciais

Mudanca e depésito

Consertos basicos
Impostos

IRPF (venda)
IRPF (locag&o)

Simulagéo de Monte Carlo

Valor
R$ 1.000.000
R$ 5.000
R$ 11.520
R$ 5.379
R$ 3.600
R$ 60.000

3% do valor de arrematagéo
2% do valor de arrematagéo

3% do valor de arrematagéo
1% do valor de arrematacéo
3% do valor de arrematagéo

5% do valor de arrematagéo

15,00% sobre o ganho de capital
27,50% sobre o valor do aluguel

Distribuicao
Normal
Normal
Normal
Normal
Normal
Normal

% Fixo
% Fixo

Normal
Normal
Normal

Normal

% Fixo
% Fixo

Desvio padrao
+/-10%
+/-10%
+/-10%
+/-10%
+/-10%

+/-10%

+/-10%
+/-10%
+/-10%

+/-10%

Nas proximas secfes seguintes, iremos entrar em mais detalhes a respeito

desse valor maximo de arrematacdo, para cada uma das modalidades de

investimento e inserindo o risco.
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6.2.Analise da qualidade do investimento destinado a venda

Para analisar a compra do imovel ocupado através de um leildo extrajudicial
destinado a venda, sera feito primeiramente a compra com recursos proprios,
pagando a vista o imével. Em seguida, como alguns desses leildes permite-se a
compra utilizando financiamento bancéario (alavancado), sera feita também essa

outra simulacao.

6.2.1. Modelo com recursos proprios

Abaixo foram calculados os resultados de um investidor referente a aquisi¢cao
de um imével arrematado no leildo extrajudicial, supondo as condi¢des descritas no

cenario referencial (o fluxo de caixa esta na tabela 3 constante no Anexo 3):

Tabela 3: Resultado do modelo voltado a venda (valores na data base pelo IPCA).

Cenario

Referencial

Investimento total 818.041
Lucro real estimado 65.070
Retorno sobre investimento 7,95%
TIR MENSAL efetiva 0,73%
TIR ANUAL efetiva 9,06%
Payback (meses) 12

Valor de arrematagao 666.872

Desagio minimo 33,31%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Através da simulacdo do fluxo de caixa desse investimento, utilizando os
parametros do cenario referencial e adotando a taxa minima de atratividade de 6%
ao ano acima do IPCA, sem considerar os riscos envolvidos e fazendo apenas o
calculo mateméatico com as arbitragens adotadas, o desagio minimo obrigatério para
gue o investidor consiga obter o retorno igual a taxa de atratividade praticada no
mercado para investimentos semelhantes, seria adquirir o imoével por R$ 666.872,00,
ou seja, com um desagio minimo obrigatério de 33,31% em relagcdo ao preco de
avaliacdo estimado de venda do imével. Esse patamar alto de desagio decorre

principalmente dos altos custos de transacao dessa modalidade de investimento.
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Os principais riscos que podem interferir no resultado séo:

a) Revender o imével com um valor inferior ao estimado;
b) Tempo de venda superior ao estimado;

c) Consertos e gasto com reforma superior ao estimado.

Como o valor de arrematacdo maximo cabe ao investidor definir ex-ante a
participacdo no leildo, aqui sera demonstrado quantitativamente o quanto cada
patamar de desagio conseguira absorver cada um dos riscos envolvidos, de tal sorte

a manter a taxa de atratividade minima do negdcio.

Dado o curto prazo do investimento, variaveis macroeconémicas nao devem
afetar de forma relevante a taxa de retorno do investimento. Lembrando mesmo que
haja um aumento alto da inflacdo, se os precos dos imdveis variarem na mesma

proporcao, ndo havera perda real para o investidor.

A seguir, serd apresentado o quanto cada uma dessas perturbacdes pode
alterar o retorno do negdcio em fungédo do deségio que o arrematante adquire.

6.2.1.1. Capacidade de suporte do modelo de venda com recursos
préprios

Aqui serdo apresentados quantitativamente o quanto cada risco isoladamente

(um a um), modifica a taxa de retorno do investimento.

Modelo de venda com valor inferior de revenda

O impacto dos fatores macroecondémicos, setoriais aqui simplificadamente
estdo refletidos nos descontos do valor de venda abaixo. Feita as simulacoes
alterando tornando o valor de venda inferior ao estimado, segue abaixo a tabela com
os resultados que demonstra o quanto varia o retorno do investimento para cada um

dos patamares de desagio propostos:
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Tabela 4: Taxa de interna de retorno em fun¢do do deséagio no valor de venda

Desconto valor de venda

0 5% 0%  15%  20%

50%| 44,80% 3556% 26,38% 17,26%  8721%

Desagio do 45% 31,84% 23,51%| 1523%| 7,00% -1,16%
valor de 40% 21,12%| 13,53%| 600% -1,49% -892%

arrematacso 35%| 12,10% 514% -1,77%  -8,64% -15,45%
33,31% 9,06% 2,30% -4,41% -11,07% -17,69%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As linhas representam diferentes valores de arrematacédo (desagios distintos)
e as colunas representam 0s riscos existentes, ou seja, reducdes nos valores de
venda em relacdo ao cenario referencial. Veja que se o investidor adquirir esse
apartamento por R$ 500.000,00 (desagio de 50%), mesmo que 0 apartamento seja
revendido com 15% de desconto em relagdo ao estimado ap6s 1 ano, o investidor
ainda obtera um retorno de 17,26% acima da inflacdo, mas um desagio em torno de
20%, o investidor ndo mais conseguirA obter uma taxa de retorno acima da
atratividade. Se o investidor adquirir por R$ 600 mil (desagio de 40%), o
investimento suportard apenas um desconto no valor de venda de entre 5% e 10%,
qualguer desconto superior a isso, gerara uma taxa real de retorno menor do que a
minima definida de 9%. A aquisicdo com o desconto do cenario referencial (33,31%)
nao permite nenhuma quebra no cenario referencial e a aquisicdo por R$ 700.000,00
nao gera o retorno minimo esperado do negdcio, a ndo ser que haja uma mudanca

para melhor no cenario referencial.

Modelo de venda com custo de reforma elevado

Da mesma forma, segue abaixo o resultado alterando o custo esperado de
reforma (ou consertos) no cenario referencial para cada um dos patamares de

valores de arrematacao:
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Tabela 5:Taxa interna de retorno em funcéo do custo de reforma e do valor de arrematacéo

Custo da Reforma

0 50 mil 100 mil 150mil 200mil 250 mil
50% [ 49)57% 40,17% 31,34% 23,06%| 1531%| 805%
Deségio do 45% 3640% 2823% 20,54%| 13,30% 651%  0,13%
valor de 40% 2548% 1830%| 11,51%| 512% -0,91%  -6,58%
arrematagdo 35% 1629%| 9,90%| 3,86% -1,85% -7,24% -12,33%

33,31% 13,18% 7,05% 1,25% -4,24% -9,43% -14,33%
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aquisicao por R$ 500.000,00 suporta um custo de reforma de algo entre R$
200.000,00 e R$ 250.000,00. Em situacdo oposta, uma arrematacao pelo cenario
referencial, ou mais, permite uma reforma pequena (ou nula), qualquer gasto
adicional, o investidor ndo obtera retorno acima da taxa de atratividade. Essa € uma
andlise relevante ao futuro adquirente, dado que para um imovel ocupado, ndo se
observa as condi¢cdes do apartamento. Assim, € importante que o futuro adquirente
trabalhe com margens mais largas a fim de obter sucesso, ou seja, um retorno acima

da taxa minima de atratividade adotada®.

Modelo de venda com atraso no retorno do investimento

Nesta secéo, foi simulado o aumento no prazo do retorno do investimento,
seja devido um atraso na desocupacao, ou atraso na reforma, ou mesmo na revenda
do imovel e seus possiveis impactos na taxa interna de retorno do investimento, em

cada um dos patamares de arrematacdo. Segue abaixo o resultado:

Tabela 6:Taxa de interna de retorno em funcao do atraso na venda

Prazo total
12 meses 18 meses 24 meses 30 meses 36 meses

50% 0 A480% 24,13% 1542%| 10,63%  7,61%

Desagio no 45%| 31,84% 16,93%| 10,49% 6,91% 4,63%
valor de 40% 21,12%| 10,78% 6,22% 3,65% 2,00%
arrematacso 35%| 12,10% 5,46% 2,46% 0,76%  -0,34%
33,31% 9,06% 3,52% 1,00% -0,43% -1,36%

Fonte: Elaborado pelo autor.

8 Apartamentos mais antigos ocupados em que ndo se conhecem as situagdes fisicas internas devem ser
adquiridos com maiores desagios a fim de manter a taxa de atratividade setorial.
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O imodvel sendo arrematado por R$ 500.000,00, suportard um prazo de vendas
de aproximadamente 32 meses, ainda assim gerando uma taxa minima de
atratividade de 9% ao ano acima da inflacdo. Arrematando por R$ 600.000,00, esse
prazo maximo de revenda sera proximo de 18 meses, e por fim, arrematando por R$
700.000,00, nem o cenario referencial de 12 meses como prazo total do investimento

alcancard a taxa minima de atratividade.

6.2.1.2. Simulagdo de Monte Carlo para o modelo de venda
adquirindo com recursos proprios

Diferentemente da sec¢do anterior em que foi simulada a alteracdo de uma Unica
variavel, mantendo todas as outras constantes, para cada um dos patamares de
arrematacao, aqui sera definido o patamar de arrematacdo do cenario referencial
que atende a taxa minima de atratividade de 9% ao ano acima do IPCA, ou seja, R$
666.872,00 (desagio de 33,31%) e serdo alteradas todas as variaveis que
representam risco ao mesmo tempo, calculando-se os seus impactos no resultado.
Para isso, para todas as variaveis, serdo adotadas func¢Bes de distribuicdo de

probabilidade Normal com um desvio padrao de 10%.

Abaixo é apresentado a distribuicdo do lucro do investimento obtido com a
aquisicdo do apartamento do cenario referencial por R$ 666.872.00 (desagio de

33,31%) mediante as alteracdes nas variaveis que representam risco:

Figura 11: Frequéncia do lucro liquido mediante desconto de 33,31% destinado a venda.
LUCRO LIQUIDO '

004

epusnba 4

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O lucro liquido médio esperado € R$ 63.057,00, com uma chance de 70,97%
de o investidor conseguir obter um resultado real positivo e 29,03% de obter

prejuizo.

Em relacdo a Taxa Interna de Retorno (TIR), segue abaixo o resultado da

simulagéo:

Figura 12: Frequéncia da TIR mediante desconto de 33,31% destinado & venda.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A TIR média efetiva obtida nas simula¢cbes € 9,79%, sendo que existe uma

probabilidade 49,61% da TIR ficar acima da taxa minima de atratividade.

Os graficos acima demonstram que a escolha por uma taxa minima de
atratividade igual ao titulo de renda fixa que obtém um retorno garantido, pode ser
uma deciséo arriscada. Os fatores de incerteza presentes nesse investimento podem
facilmente gerar retornos bem inferiores ao propiciado pelos titulos de renda fixa
NTN-B.

A fim de entender o impacto de cada variavel no lucro liquido, foi feita a

analise de sensibilidade a seguir:
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Figura 13: Frequéncia da TIR mediante desconto de 33,31% destinado a venda.

Sensibilidade: Lucro Liquido Previsto

-30.0% 0.0% 30,0% 60,0%

Valor devenda liquido 65,0%

Valor da arrematacao

Reforma basica

Comissao do leilosino

IPTU

ITBl

Mudanca e deposito

Fonte: Elaborado pelo autor.

Veja que o resultado demonstra que o valor de venda representa 65% da
variagdo positiva do resultado e o valor de arrematagdo representa 34,6% do
impacto negativo. Esse resultado ilustra que para o negdcio de investir em imoéveis
de leildo para depois revender, o valor de compra e o valor da revenda sao
importantissimos, ou seja, a boa avaliagdo do imovel que garanta o valor de revenda
esperado e 0 processo de procura obstinada de encontrar imoveis com descontos

relevantes garantirdo o retorno do negdocio.

Para ilustrar essa situacéo, foi feita a mesma simulagédo de Monte Carlo, mas
supondo que o investidor adquiriu o imovel pela metade do valor de mercado, ou

seja, do valor de revenda (R$ 500.000,00). Seguem abaixo os resultados:
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Figura 14: Frequéncia da TIR mediante desconto de 33,31% destinado a venda .
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Agora, os resultados se mostraram bem mais expressivos. O lucro médio é de
R$ 253.458,00 e com uma chance de obter resultados positivos de 99,40%, ou seja,
fazendo uma avaliacdo precisa do imével e garimpando uma oportunidade com

desconto expressivo, o resultado é praticamente certo.

Em relacdo a TIR, ocorre 0 mesmo, ha uma chance de 95,24% da taxa de

retorno do investimento ficar acima da taxa minima de atratividade. Veja abaixo:
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Figura 15: Frequéncia da TIR mediante desconto de 50,00% destinado a venda.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa é uma demonstracdo evidente de que para o investidor qualquer compra
abaixo do valor estipulado no cenario referencial, o investidor tera uma probabilidade
maior de obter resultados inferiores aos obtidos no titulo de renda fixa (em média).
Talvez, faca sentido para uma pessoa adquirir um imoével para moradia, onde néo se
computa custos de transacdo envolvidos na revenda (comissdo imobiliaria, IRPJ,
etc.). Num cenario onde haja muitos adquirentes que queira comprar para moradia,

sobrara pouco espaco para os investidores.

6.2.2. Modelo Alavancado

Alguns bancos permitem que o adquirente compre o imovel de forma
parcelada, e em alguns casos, até utilizando financiamento imobilidrio. Neste caso
abaixo foi feita uma simulacdo da compra do mesmo imovel do cenério referencial,
onde o comprador adquire o imével pagando 20% do valor do imével no ato e
financiando o restante (80%) num prazo de 360 meses (30 anos) a uma taxa efetiva
de 7% ao ano. A simulacéo do fluxo de caixa esta na Tabela 8 do Anexo 3.
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Tabela 7: Resultado do modelo alavancado voltado & venda (valores na data base pelo IPCA).

Cenario

Referencial

Investimento total 337.320
Lucro real estimado 22.933
Retorno sobre investimento 6,80%
TIR MENSAL efetiva 0,71%
TIR ANUAL efetiva 8,91%
Payback (meses) 12
Valor de arrematagao 684.410

Desagio minimo 31,56%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como no modelo anterior com recursos préprios, aqui a simulagéo foi
feita de tal sorte a atingir a meta de obter a taxa minima de retorno esperada (9% ao
ano acima do IPCA). A exposicdo maxima de caixa foi de R$ 337.320,00, menos da
metade do modelo de recursos proprios. Apesar disso, o resultado muda ndo muda
muito em relacdo ao modelo que utiliza recursos préprios, dado que o retorno sobre
o investimento fica em torno de 6,80%, ainda um pouco abaixo do modelo com

recursos proprios.

Como todo modelo alavancado, apesar de tentador, o investidor precisa
entender que o risco aumenta consideravelmente também. O lucro total de cada
transacdo é menor, dado as despesas financeiras decorrentes do empréstimo, por
isso, a qualquer desvio do cenario referencial, poderd gerar prejuizos aos

investidores.

A simulacdo acima foi feita sem levar em consideragao os riscos envolvidos
nesse negocio, ou seja, 0s possiveis desvios do cenario referencial proposto. Para

analisar isso, hovamente aqui sera proposto fazer as seguintes andlises:

a) Revender o imével com um valor inferior ao estimado;
b) Tempo de venda superior ao estimado;

c) Consertos e gasto com reforma superior ao estimado.

A alavancagem pode amplificar ganhos e perdas. Isso significa mudancas no

cenario referencial podem também resultar em perdas significativas.

A seguir, serd apresentado o quanto cada uma dessas perturbacdes pode

alterar o retorno do negocio em funcdo do desagio que o arrematante adquire.
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6.2.2.1. Capacidade de suporte do modelo para venda alavancado

Aqui serdo apresentados quantitativamente o quanto cada risco isoladamente

(um a um), modifica a taxa de retorno do investimento.

Modelo de venda alavancado com valor inferior de revenda

Como neste modelo, o investimento com recursos proprios € menor e grande
parte dos recursos advém de um terceiro (banco), as possibilidades de resultados

S&0 mais variaveis.

Tabela 8:Taxa de retorno em fungéo do valor de venda e do valor de arrematacéo

Desconto valor de venda
0 5% 10% 15% 20% 25%
50% -3,78%
Desagio do 45%
valor de 40% 31,01%

arrematagdo 35%| 25,51% 6,54% -11,94%
31,56% 8,92%| -8,66%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao modelo com recursos préprios, supondo uma compra por R$
500 mil (desagio de 50%), se todas as variaveis do cenario referencial se
mantiverem constantes, e ndo houver diminuicdo no valor esperado de revenda do
imovel, a taxa de interna de retorno do investimento efetiva alcanca 123,64% ao
ano. Nesta situacdo, se o valor de venda declinar em 25% em rela¢do ao estimado,
a taxa interna de retorno despenca para -3,78% e para se manter dentro da taxa de
atratividade, o desconto no valor de venda devera se situar até o limite de 22%.

Considerando uma compra pelo cenario referencial (desagio de 31,56%),
mantendo todas as variaveis constantes, o investimento ndo suportard uma queda
no valor de revenda, de tal sorte a manter a taxa interna de retorno préxima do
patamar de 9% ao ano efetivo, considerado como o minimo. Isso demonstra a
importancia de se precificar corretamente o ativo a ser adquirido antes da

arrematacao.
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Modelo de venda alavancado com custo de reforma elevado

No modelo alavancado, o valor de reforma afeta a taxa interna de retorno do

investimento da seguinte forma:

Tabela 9: Taxa interna de retorno em funcéo do custo de reforma e do valor de arrematacéo.

Custo da Reforma

0 50 mil 100mil 150mil 200mil 250mil 300 mil
30,15% -3,23%
8,62%  -6,33% -18,92%
-9,43%

50%

Desagio do 45%
valor de 40%
arrematacao 35% 1,87%
31,56% 21,19%  3,69% -11,19%

5,24%
-12,55%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma arrematacdo por R$ 550.000,00 (desagio de 45%) suporta um gasto
com reforma muito proximo de 20% do valor do imével (R$ 200.000,00), ainda
mantendo a taxa interna de retorno dentro do minimo escolhido pelo investidor como
atrativo. Em relacdo ao modelo com recursos proprios, o suporte do modelo é
semelhante para cada um dos patamares de arrematacdo, adquirindo por R$
550.000,00 também suporta uma reforma de R$ 200.000,00, mas a had uma
mudanca a taxa de retorno forte nas situagcdes mais extremas, podendo tanto o
investidor obter retorno positivo expressivo, caso ndo haja gasto com reforma
(100,63% ao ano acima do IPCA), ou também obtendo uma perda expressiva caso 0
gasto com reforma seja acima do esperado.

Modelo de venda com atraso no retorno do investimento

Em relagdo ao modelo com recursos proprios, novamente aqui se observa
eventos mais extremos. Numa hipotese de prazo total de investimento de 18 meses,
caso haja uma arrematacdo por R$ 550.000,00, a taxa interna efetiva de retorno
sera de 38,62% ao ano, bem acima do valor observado no modelo de recursos
préprios que ficou em 16,93% ao ano. Ao arrematar por R$ 650.000,00, se o prazo

total do investimento se mantiver for de 30 meses, dado o pagamento de juros ao
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banco, a taxa interna de retorno passa a ser negativa, diferente de adquirir com

recursos proprios que ficara proxima de zero.

Tabela 10:Taxa de interna de retorno em funcéo do atraso na venda.

Prazo total
12 meses 18 meses 24 meses 30 meses 36 meses 42 meses

50% 33,74% 22,00 15,23%| 10,74%

Desagio no 45% 21,98%| 13,41% 8,44% 5,13%
valor de 40% 22,53%| 11,36% 5,51% 2,12%  -0,14%
arrematagdo 35%| 25,51% 8,29% 1,65% -1,86% -3,86% -516%

31,56% 8,91%| -1,38% -529% -7,33% -843% -9,12%

Fonte: Elaborado pelo autor.

6.2.3. Simulagdo de Monte Carlo para o modelo de venda mediante
alavancagem

Na secdo anterior em que foi simulada um dnico fator de risco por vez,
mantendo todas as outras constantes, para cada um dos patamares de arrematacao.
Assim como apresentado no modelo com recursos proprios, aqui sera definido o
patamar de arrematacdo do cenario referencial e serdo simuladas as alteracfes
simultaneas de todas as varidveis ao mesmo tempo, calculando-se 0s seus impactos
no resultado. Para isso, para todas as variaveis, serdo adotadas funcdes de

distribuicdo de probabilidade Normal com um desvio padrédo de 10%.
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Figura 16: Frequéncia do lucro liquido mediante desconto de 31,56% destinado a venda mediante
alavancagem.

LUCRO LIQUIDO

004

Probabikdade
epugnba 4

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nesse cenario, o lucro médio calculado é de R$ 22.717,00, ou seja, um valor

bastante baixo e com uma probabilidade de ser positivo de 57,98% e de ser negativo
do oposto (42,02%).

6.3.Anélise da qualidade do investimento destinado a renda

Analogamente ao que foi feito na secdo acima, para analisar a compra do imovel
ocupado através de um leildo extrajudicial destinado a renda, serd feito
primeiramente a compra com recursos proprios, pagando a vista o imovel. Em
seguida, haja visto que alguns desses leildes permite-se a compra utilizando

financiamento bancario (alavancado).

6.3.1. Modelo de renda com recursos proprios

hY

Para investimentos destinados a renda, foi projetado nessa dissertacdo a
compra de um apartamento, loca¢cdo do mesmo durante um periodo de 20 anos e no
final deste periodo, sua revenda. Os valores de arrematacao e de valor de mercado

do imovel sdo os mesmos do cenario referencial.

Dado que os contratos de alugueis geralmente sao reajustados pelo IGPM, uma
hipotese considerada aqui € a de que esse indice representa a manutencdo do
poder de compra. Outra hip6tese adotada aqui € a de que o imoOvel gere uma
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manutencdo anual de 0,2% do seu valor de mercado, ou seja, R$ 2.000,00 e que a
receita de alugueis seja de 0,5% ao més do seu valor de mercado. A aliquota de
tributacdo IRPF utilizada é de 27,50% ao ano para iméveis no valor de R$

1.000.000,00, conforme proposto no cenario referencial.

Em relagéo a valorizagdo dos imdveis, aqui foi considerado que esse aumento
cresceu na medida exata da inflacdo (IPCA). Conforme demonstrado na figura 1 na
secdo 3.3, apesar de grandes intervalos de tempo, houve uma grande discrepancia
entre o IPCA e os valores dos imoveis, com momentos em que 0s imoéveis
valorizaram muito acima da inflacdo (2009 a 2014) e periodos em que 0 oposto
ocorreu (2015 a 2019) e periodos em que 0s precos dos imdveis crescem acima da
inflacdo (2021 em diante), no fim desse periodo, os indicadores tendem a convergir
razoavelmente. Além disso, no cenario brasileiro atual, qualquer previsdo num prazo
de 20 anos ndo trard grande evidéncia empirica que se justifique, por isso foi
adotada a hipotese de ndo haver aumento real de valor nos iméveis.

Outra hipotese aqui adotada € a taxa de vacancia ser zero no cenario referencial.
A vacancia e o preco menor de aluguel serdo considerados como fatores de risco e
serdo simuladas as quebras desse cenario e seus impactos no resultado do

investimento.

Seguem abaixo os resultados da simulacao (o fluxo de Caixa estd na tabela 13

constante no Anexo 3):

Tabela 11:Resultado do modelo voltado a renda (valores na data base pelo IPCA).

Cenario

Referencial

Investimento total 560.293
Lucro real estimado 1.193.447
Retorno sobre investimento 213,00%
TIR MENSAL efetiva 0,72%
TIR ANUAL efetiva 8,95%
Payback (anos) 20

Valor de arrematacao 448.162

Desagio minimo 55,18%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O investidor recebera de aluguel livre de imposto de renda e descontada a

manutencdo de aproximadamente R$ 41 mil por ano. Considerando o cendrio
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referencial em que o preco de arrematacdo foi de R$ 448.162,00 (desagio de
aproximadamente 55,18% em relagdo ao valor do imoével), dado os enormes custos
de transacdo, o arrematante desembolsara R$ 560.293,00 para receber esse
rendimento efetivo de aproximadamente 9% ao ano acima da inflagdo e com

payback 20 anos e que ocorrerd somente com a venda do imovel.

Observe que para a finalidade de locagdo, dado as variaveis de aliquota de
imposto de renda, manutencdo do apartamento, o desagio obrigatdrio necessario
para se obter o mesmo rendimento efetivo de 9% ao ano acima da inflagdo é muito
maior do que no modelo com a finalidade de venda. O desagio num patamar acima
de 55% ¢é altamente improvavel de se encontrar na prética, inclusive em leildes
judiciais, descontos maiores do que 50% séo considerados precos vis, sendo
proibido legalmente a sua venda. Na amostra de 132 casos estudados, apenas 2
casos (1,5%) foram arrematados com descontos acima de 55%. Em leildes
extrajudiciais, ndo ha limitacdo minima de preco de venda, mas descontos acima de
50% sdo extremamente raros, por isso nesse modelo destinado a renda, com os
pressupostos do modelo, a possibilidade de se obter um resultado igual (ou acima)
da taxa de atratividade é praticamente nulo, ainda mais adicionando risco e quebras

de cenario.

A fim de entender o risco presente nessa modalidade de investimento, foi feita
aqui o efeito isolado de uma possivel quebra de cenario referente ao valor de
locacdo (ou vacancia) reduzindo o valor obtido de aluguel. Além disso, também foi
feito a simulagdo de Monte Carlo com 10.000 avaliagbes, alterando todas as
variaveis seguindo uma distribuicdo Normal de probabilidade com desvio padrdo de

10%. Os resultados séo apresentados a seguir:

6.3.1.1. Capacidade de suporte do modelo para renda com recursos
proprios

Nesse modelo de compra de imoveis com destinacdo de locacdo a fim de obter
renda e adquirido com recursos proprios, foi simulado uma quebra no cenéario
referencial, onde o valor de locacdo deixa de ser R$ 60.000,00 por ano (0,5% do
valor do imével) e passa a ter um valor reduzido, por qualquer motivo econémico.

Esta reducdo pode se dar por varios caminhos (ex: locagdo menor do que a
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esperada, vacancia, inflagdo de bens menor do que a inflagdo de aluguéis), todos
gerando uma reducdo na receita real de aluguéis. Abaixo foi calculado o reflexo

dessa quebra em cada um dos patamares de valores de arrematacao:

Tabela 12: Taxa de interna de retorno em funcéo do deséagio no valor de locacao.

Receita de aluguel inferior

0 5% 10% 15% 20% 25%
55,18% 8,95% 8,62% 8,29% 7,97% 7,65% 7,32%
Desagio no 50% 8,01% 7,70% 7,40% 7,10% 6,80% 6,50%
valor de 45% 7,18% 6,90% 6,61% 6,33% 6,05% 5,77%
arrematagao 40% 6,45% 6,18% 5,92% 5,65% 5,39% 5,12%

35% 5,79% 5,54% 5,29% 5,04% 4,79%% 4,54%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a taxa de atratividade utilizada de 9% ao ano acima do IPCA, o desagio
necessario é de 55,18% e que ndo suporta mudancas de cenario com reducdo da
receita real de aluguel. Num cenéario com taxa de juros real no Brasil menor, se o
investidor adotar uma taxa de atratividade menor, arrematando por R$ 500.000,00
este apartamento tipo, mesmo que haja uma reducédo de 30% de receita de aluguéis
durante todo o periodo, o investimento ainda gerarda um retorno efetivo de 6,20% ao
ano. Adquirindo por R$ 600.000,00 (desagio de 40%), o investimento suporta
apenas 5% na reducdo da receita de aluguéis estimada, e adquirindo por R$
650.000,00 ou R$ 700.000,00, o modelo ndo gera o retorno satisfatério mesmo sem

haver qualquer quebra de cenério.

6.3.1.2. Simulagdo de Monte Carlo para o modelo de renda com
recursos proprios

Supondo uma arrematagcdo com um desagio de 55,18% e alterando todas as
outras variaveis (exceto as que sdo previamente determinadas como IRPF, ITBI,
etc.) segundo a fungao de distribuicdo Normal com desvio padréo de 10%, temos o0s

seguintes resultados:
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Figura 17: Frequéncia da TIR mediante desconto de 55,18% destinado a renda.
TIR ANUAL
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 18: Frequéncia do VPL mediante desconto de 55,18% destinado a renda .
VALOR PRESENTE LIQUIDO

Probabikdade
epugnba 4

900 000 1.000.000 1.100.000 1.200.000 1.300.000 1.400.000 1.600.000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como aqui o interesse do investidor é obter renda no longo prazo (e nao lucro),
foram calculados dois indicadores (Taxa Interna de Retorno e Valor Presente
Liquido). A Taxa Interna de Retorno (TIR) se manteve em 8,99% de ganho real
acima da inflagdo, renda obtida com o fruto da locacdo do imovel arrematado e o
Valor Presente Liquido do investimento (VPL) foi de R$ 1.192.226,00. Observe que
a TIR tem uma probabilidade de ficar acima de 8,99% de 47,83% e de ficar abaixo
desse patamar de 52,17%. Veja que do ponto de vista de um investidor que deseja

obter renda e ja tenha a opcédo de adquirir cotas de fundos imobiliarios que
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historicamente na média pagam 9% acima da inflacdo, provavelmente ndo faz
arrematar com a finalidade de locacgéo, haja visto que esse desagio, ou maior, sdo

extremamente dificeis de se encontrar.
A fim de entender o impacto de cada variavel nesses dois indicadores, foi feita as
andlises de sensibilidade:
Figura 19: Impacto das variaveis na TIR no modelo destinado a renda.
Sensibilidade: TIR
0,0% 200% 400% 600% 800%

| i |
——
Venda futura do apartamento j

Receita de Aluguel = |

Comissao do leilosiro 0.4%
Despesas de cartornio

Despesas com reforma 0.2%

|

Despesas com desocupacio
Manutencio do apartamento 10.1%

Comissao devenda 0.1%

Despesasdeuso 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 20: Impacto das variaveis no VPL no modelo destinado a renda.
Sensibilidade: VPL

0,0% 20,0% 40.0% 60.0%

| |
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Valor da arrematacdo
Comisséo de venda
Comissédo do leilogio 0.2%
Receita de Aluguel

Despesas decartono 0,

Despesas com reforma
Manutencéo do apartamento 0,0%

Despesas com desocupacao 0.0%

Despesas deuso 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Veja que para a TIR, o valor de arrematacao, ou seja, o valor do investimento
inicial representa o grande fator explicativo da rentabilidade do nego6cio. Como o
calculo de rendimentos é feito com base no valor investido e o principal fator que

representa o custo € a aquisicdo do apartamento, esse fator explica 77,2% da

variacéo da TIR.

Ja em relacdo ao VPL, como esse indicador determina o valor presente de
pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, a variavel que

mais impacta nesse indicador é o pre¢o de venda do imével.

6.3.2. Modelo de renda alavancado
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Este novo modelo considerard as mesmas hipoteses adotadas acima, mas
com a diferenca de que o arrematante ird adquirir o imével com financiamento de
80% do valor da arrematacédo a uma taxa efetiva de 7% ao ano acima do IPCA. Os
resultados sdo demonstrados a seguir (o fluxo de Caixa esta na tabela 16 constante

no Anexo 3):

Tabela 13: Resultado do modelo alavancado voltado a renda (valores na data base pelo IPCA).

Cenario

Referencial

Investimento total 223.845
Lucro real estimado 785.170
Retorno sobre investimento 350,77%
TIR MENSAL efetiva 0,72%
TIR ANUAL efetiva 8,99%
Payback (anos) 20
Valor de arrematacao 503.364
Desagio minimo 49,66%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar de esse modelo parecer bastante vantajoso em relacdo ao anterior,
haja visto que o arrematante utilizara pouco recursos proprios e obtera um aluguel
alto proporcional ao capital investido, os juros bancérios irdo neutralizar esse efeito,
tornando inclusive pior do que o modelo anterior. Neste caso, o arrematante
continuara tendo que aportar dinheiro nos primeiros 10 anos, em seguida havera um
ponto de inflexdo e se iniciard um fluxo de caixa positivo, e com um payback apenas
no ultimo ano obtido com o produto da venda do imével. Em relagdo ao modelo
anterior, o retorno sobre o capital investido sera menor que o modelo anterior. Como
todo modelo alavancado, numa quebra de cenario, considerando uma taxa de
vacancia, os indicadores podem piorar rapidamente, dada a necessidade de capital

para pagar as prestacdes do financiamento.

Observe que para a finalidade de locagcdo com alavancagem, dado o adicional de
juros a ser pago, o desagio obrigatério necessario para se obter o mesmo
rendimento efetivo de 9% ao ano acima da inflacdo é semelhante ao do modelo com

recursos proprios.
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A fim de estimar essa quebra de cenario e conseguir mensurar 0S riscos
dessa modalidade de investimento, novamente serd calculada a capacidade de

suporte do modelo e sera feita a simulacdo de Monte Carlo.

6.3.2.1. Capacidade de suporte do modelo para renda mediante
alavancagem

Novamente, o modelo alavancado produz resultados superiores em
circunstancias em que nao haja quebra de cenério (coluna 0%) e na medida, em que
se introduz alteracdes negativas, os resultados se tornam piores que no modelo

adquirindo recursos proprios.

Tabela 14: Taxa de interna de retorno alavancado em funcdo do deségio no valor de locacao.

Receita de aluguel inferior
0 5% 10% 15% 20% 25%

49,66% 8,99% 8,44% 7,90% 7,37% 6,85% 6,34%

Desagio do
valor de 4%  7,70%  7,18%  668%  619%  570%  522%
" 40% 6,38% 5,91% 5,44% 4,98% 4,52% 4,08%
arrematac¢ao

35% 5,20% 4,75% 4,31% 3,87% 3,45% 3,02%

Fonte: Elaborado pelo autor.

6.3.2.2. Simulagdo de Monte Carlo para o modelo de renda mediante
alavancagem

Adquirindo o imovel com 49,66% de desconto, colocando para locacao, segue
abaixo a distribuicdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente Liquido
(VPL) ap6s 10.000 simulacdes alterando todas as variaveis que representam risco

ao negacio:
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Figura 21: Frequéncia da TIR mediante desconto de 49,66% destinado a renda mediante

alavancagem .
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Apesar de utilizar poucos recursos proprios, a TIR praticamente se manteve

constante dado o endividamento que corrdi o ganho de capital, sendo na média
8,97% ao ano acima do IPCA, ou seja, ainda ligeiramente abaixo da taxa minima de

atratividade mediante risco.

Figura 22: Frequéncia do VPL mediante desconto de 49,66% destinado a renda mediante
alavancagem .
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em relacdo ao modelo com recursos proprios, o VPL € bem menor (R$
783.624) devido a necessidade de quitacdo do financiamento imobiliario ao término
do periodo. Entretanto, se for observar o resultado apés a tributacdo acumulado, o
valor maximo investido é de R$ 223.845,00 e ao fim do periodo, o investidor ira obter
o dinheiro de volta e ainda obter R$ 559.779,00 adicionais (2,50x).

Fazendo a andlise de sensibilidade da TIR, a Receita de aluguel é o fator
preponderante da rentabilidade do negdcio, seguida pela prestacdo imobiliaria e pela

revenda ao fim do periodo, conforme demonstra o grafico abaixo:

Figura 23: Impacto das variaveis na TIR no modelo destinado & renda mediante alavancagem .
Sensibilidade: TIR ANUAL
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao Valor Presente Liquido, a situacdo muda um pouco. O fator
principal permanece sendo a receita de aluguel, seguida da receita da venda do
imovel ao fim do periodo com quase a mesma for¢a, seguido da prestagédo

imobiliaria com menor forga. Veja abaixo:
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Figura 24: Impacto das variaveis no VPL no modelo destinado a renda mediante alavancagem.

Sensibilidade: VPL
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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7. PARAMETROS DE REMUNERACAO E A QUESTAO DOS RISCOS

Nas secOes anteriores foi desenvolvida uma rotina de analise da qualidade de
investimentos voltados para aquisicdo de imoveis retomados ocupados, simulando
seus possiveis resultados. Nesta secao sera feita uma discussao no que se refere
ao padrdo de remuneracdo e riscos associados resultantes das simulacdes

anteriores.

Em se tratando de iméveis ocupados, o crucial para determinar o prazo de
investimento sera o tempo da desocupacdo e o valor de compra do imével. Em
casos litigiosos, como a amostra é da cidade de S&o Paulo, para se obter a posse
do imovel na justica, necessariamente precisa-se entrar com O processo nesta
capital. Através de uma pesquisa on-line no site do tribunal de justica de Séo Paulo,
consegue-se ter acesso a todo o processo, determinando exatamente o preco de

compra do imovel e 0 prazo que ocorreu a desocupacao.

Nesta amostra analisada ndo se consegue diferenciar investidores de
compradores finais que adquiriram o imoével para moradia. Além disso, as demais
variaveis que impactam o resultado, como custo de reforma, prazo e preco de
revenda, ndo sdo observaveis e serdo estimados (ou arbitrados), conforme descrito
na secao anterior. Assim consegue-se estimar o potencial ganho que um investidor
conseguiria obter, em média, com a amostra estudada.

Na amostra de 132 casos reais, comparando-se os valores arrematados nos
apartamentos e os menores valores atualmente anunciados de apartamentos no
mesmo condominio (ou em lugares préximos com apartamentos caracteristicas
semelhantes), observou-se um desagio meédio de 36,53%. O desagio médio
encontrado nos casos reais € bastante expressivo, refletindo que o mercado nao
aceita comprar iméveis ocupados sem que haja uma boa remuneragdo que faca
frente aos riscos envolvidos. O prazo médio para desocupacgédo é de 200 dias. Ao
comprar um imével ocupado, sem visitacdo, possivelmente, o investidor enfrenta
riscos que saem fora do seu controle, como uma disputa judicial ou a compra de

apartamento em péssimo estado, exigindo-se uma remuneragdo bem superior.

Foi visto na simulagéo das sec¢fes anteriores que 0s custos de transacéo para

um investidor sdo grandes (escritura, ITBI, comissdo do leiloeiro, comissdo na
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revenda e IRPF), tornando o negdcio atrativo apenas com largos descontos. 1sso
demonstra que o mercado precifica corretamente, o deségio para obtencéo de lucro

€ semelhante ao que se observa na pratica.

Em nenhuma das modalidades de compra de imovel de leildo, seja para
venda ou locacdo, com recursos préprios ou alavancado, uma arrematagcdo com

desagio abaixo de 30% néo gera resultado acima da taxa de atratividade setorial.

O desagio médio observado na amostra (36,53%) permite resultados positivos
acima de atratividade nos modelos destinados a venda adquiridos com recursos
proprios ou alavancados, mas ndo ficam abaixo da atratividade se o intuito for gerar

renda, conforme demonstra o grafico abaixo:

Figura 25: Des&gio minimo obrigatério para atingir a taxa de atratividade de 9% em cada modelo.

TMA=TIR 9% A.A. EFETIVO

Desdgio observado 36,53% B Desagio minimo

66,69% 68,44%

44,82%

VENDA - RECURSOS VENDA - RENDA - RECURSOS RENDA -
PROPRIOS ALAVANCADO PROPRIOS ALAVANCADO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo a taxa de atratividade setorial adotada de 9% ao ano, pois
conforme anteriormente mencionado, talvez esta possa nao representar
adequadamente a exigéncia de retorno dos investidores mediante o risco de adquirir
imoveis em leildo, haja visto que essa é a taxa de atratividade histérica para
investimentos em FlIs. Supondo taxas de atratividades maiores (15% e 20% a.a.),

evidentemente os desagios necessarios sdo todos maiores também. Veja abaixo:
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Figura 26: Desagio minimo obrigatério para atingir a taxa de atratividade de 15% em cada modelo.

TMA=TIR 15% A.A. EFETIVO

Deségio observado 36,53% B Desdgio minimo

75,01%

63,14% 67,05%

24,99%

VENDA - RECURSOS VENDA - RENDA - RECURSOS RENDA -
PROPRIOS ALAVANCADO PROPRIOS ALAVANCADO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 27: : Des&gio minimo obrigatdrio para atingir a taxa de atratividade de 20% em cada modelo.

TMA=TIR 20% A.A. EFETIVO

Desdgio observado 36,53% = Desagio minimo

65,95%

17,24%
VENDA - RECURSOS VENDA - RENDA - RECURSOS RENDA -
PROPRIOS ALAVANCADO PROPRIOS ALAVANCADO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Se o0 mercado precifica corretamente, os desagios observados na pratica
estdo mais condizentes com investidores que buscam um retorno de 15% a 20% ao
ano.
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Os modelos destinados a renda exigem desagios maiores do que 0s
destinados a venda, dada a aliquota diferenciada de imposto de renda e
depreciacdo do imével. Comprar imoveis em leildo com a finalidade de obter renda,
s6 comecam a fazer sentido a partir de 50% de deséagio, de tal sorte a gerar retornos
acima da taxa minima de atratividade. Esse nivel de desagio é extremamente
agressivo e muito pouco obtido na realidade, praticamente inviabilizando essa
modalidade de investimento segundo as hipéteses aqui adotadas®. Apesar de n&do
haver a informacéo da intencéo final dos investidores, pelos calculos aqui adotados
e pelos desagios observados na realidade, provavelmente a destinacdo da compra

deva ser revenda, ou moradia.

Conforme simulacdes, na modalidade destinada a venda, descontos acima de
40% geram resultados bastante positivos fortes e com uma boa capacidade de

suportar mudancas grandes no cendrio referencial.

Os modelos alavancados sdo uma estratégia poderosa, mas também trazem
consigo riscos significativos. Conforme observado em todas as simulacdes, a
alavancagem em si permite que o investidor amplifigue seus ganhos potenciais
exigindo um capital bem menor, liberando capital para ser investido em outras
oportunidades. Em contrapartida, alavancagem implica uma obrigagéo adicional (o
pagamento de juros sobre o dinheiro emprestado), podendo haver um resultado
negativo ampliado mediante uma quebra do cenéario estimado, estes mesmos
resultados foram observados independente da estratégia do investidor, seja para

venda ou locacao.

Os custos do financiamento, incluindo juros, podem se acumular rapidamente,
especialmente se o investimento ndo performar conforme esperado. Isso pode levar
a um endividamento crescente e dificuldade em atender as obriga¢fes financeiras.
Investir alavancado pode ser vantajoso para investidores experientes que
compreendem 0s riscos e tém uma estratégia solida. No entanto, para investidores
Menos experientes ou avessos ao risco, a alavancagem pode levar a perdas

significativas.

Conforme observou ROCHA LIMA JR. (2015), investimento imobiliario “é

inteiramente passivo com respeito ao patamar de inflacdo, variacdo de renda do

® Em um cenério de taxa de juros SELIC menor (custo de oportunidade baixo), a taxa de atratividade reduz,
tornando investimentos de maior risco (como a arrematacéo de imoveis em leildo), mais interessantes.
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publico alvo, confianca do publico no estado e na evolugdo da economia, agcbes do
governo com impacto na confianga do mercado, taxa de juros, oferta e condi¢des de
crédito”. Para o investimento destinado a venda, com horizonte curto de tempo, o

impacto dessas variaveis costuma ser limitado, conforme observado na amostra®.

% Na secdo 3.3. observou-se que no periodo de 20 anos de inflagdo dos iméveis (IGMI-R) comparada com o
IPCA, podem haver periodos curtos de tempo em que esses dois indicadores sejam bastantes diferentes
possibilitando ganhos (ou perdas) relevantes. O intuito aqui dessa dissertagéo é criar um método de analise onde
cada investidor, no momento macroeconémico e imobiliario em que estiver contido, utilize os modelos aqui
descritos balizados por pardmetros conjunturais do momento em que estiver inserido.
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8. CONCLUSAO

Essa dissertacdo teve como objetivo analisar a modalidade de investimento
de compra de imoveis em leildes extrajudiciais adquiridos de instituicbes bancarias,
denominados imdéveis adjudicados. Para atingir esse objetivo, dado o0 seu carater
multidisciplinar, foi feita uma revisdo bibliografica que aborda diferentes aspectos

que compdem o tema.

Inicialmente, foi pesquisado como a literatura internacional aborda o tema.
Seguindo na revisdo bibliografica, foi abordada a importancia de se avaliar com
critério o preco do imovel a ser adquirido. O proximo item revisado foram os
principais indicadores a serem observados na analise de investimentos imobiliarios,
explicando cada um deles. A diante, foi explicado como se estimar riscos e
mudancas no cenario referencial através do célculo da capacidade de suporte, onde
se altera uma variavel de risco por vez (mantendo todas as outras constantes) e
também fazendo a Simulacdo de Monte Carlo, onde altera-se todas as variaveis de

risco simultaneamente.

A fim de entender o que acontece na pratica nessa modalidade de
investimento, esse trabalho analisou 132 processos judiciais retirados do Tribunal de
Justica de Sao Paulo de pessoas que adquiriram imdveis na cidade de Séao Paulo
através de leildes extrajudiciais e se viram diante da necessidade de exigir
judicialmente a sua posse (periodo de maio/2019 a abril/2020). Constatou-se que
em apenas 1 unidade, o antigo morador conseguiu impedir a obtencédo da posse e
anulou a compra feita pelo novo adquirente. Todos os outros 131 casos foram bem
sucedidos, com um prazo médio de desocupacdo de 200 dias e desagio médio de

36,53% em relacdo ao menor anuncio™.

Diante da revisao bibliografica e dos estudos de casos, foi possivel identificar,
avaliar e propor formas de mitigacdo dos principais riscos. Investir em imoveis
adquiridos por leildes envolve diversos riscos que precisam ser cuidadosamente

analisados para evitar prejuizos e maximizar os ganhos. Alguns dos principais

™ Os resultados obtidos através da amostra refletem a condi¢cdo de mercado no periodo de maio/19 a abril/20 e
devem ser encarados com parcimOnia. Em outros momentos do mercado imobiliario, dada a conjuntura
macroecondmica e do setor imobiliaria, 0 mercado podera exigir desagios em patamares diferentes e os prazos
judiciais de desocupacéo observados poderdo também ser modificados.
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desafios incluem questdes legais, como disputas de propriedade e pendéncias
judiciais, além de dividas associadas ao imével, como IPTU e condominio, que
podem gerar custos inesperados. Também existem riscos relacionados a ocupacao
do imével, que podem demandar acdes judiciais para retomada da posse, e a
impossibilidade de visitagdo, dificultando a avaliacdo do estado de conservagao
antes da compra. Estratégias como andlise detalhada de documentos, levantamento
de dividas e consulta a profissionais especializados sdo essenciais para mitigar

€SSes riscos.

Além das questdes legais, ha desafios técnicos e operacionais, como atrasos
e custos excedentes em reformas, especialmente quando o imével precisa de
reparos significativos. Escalar o negécio para multiplos iméveis também apresenta
dificuldades, incluindo gerenciar equipes e manter eficiéncia operacional. O sucesso
do investimento depende de um planejamento criterioso, de métodos adequados de
avaliacdo imobiliaria e de uma gestéo ativa, seja para garantir prazos e custos ou

para responder a problemas inesperados durante o processo.

Por fim, variaveis de mercado, como inflagédo, taxas de juros e confianca dos
consumidores, afetam o retorno do investimento, mesmo quando 0S prazos sao
relativamente curtos. Embora muitos desses fatores ndo possam ser controlados, é
possivel reduzi-los com avaliacdes precisas do valor do imovel e simulagbes de
diferentes cenarios econémicos. Na amostra e periodos analisados, a valorizacao
(ou desvalorizacdo) destes iméveis ndo se mostrou relevante. Entretanto, conforme
observado na secédo 3.3, a discrepancia entre os precos dos imdéveis e do indice de
inflacdo, pode ser bem relevante e isso deve ser encarado ndo s6 como fonte de
risco, mas também deve haver uma projecdo cautelosa dos indicadores
macroecondmicos e deve ser feitas simulagfes da quebra deste cenario referencial

a fim de balizar o preco maximo de arrematacao.

Para investidores, o preparo técnico, a analise detalhada e o
acompanhamento constante sado essenciais para superar 0S riscos e garantir
rentabilidade no setor imobiliario. Observou-se que os leildes extrajudiciais podem
ser uma opcao segura para aquisicdo de propriedades, desde que o comprador
tome precaucdes adequadas e conduza uma pesquisa completa antes de participar

do leildo.
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Fazendo a analise da qualidade do investimento foi simulada a compra de um
apartamento protétipo representativo da média da amostra com valor de mercado de
R$ 1.000.000,00 com duas finalidades distintas, venda e renda. Para cada um dos
casos, foram calculados indicadores dessas duas modalidades distintas,
considerando hipéteses razoaveis e em seguida, utilizando a determinagdo da
capacidade de suporte e a Simulacdo de Monte Carlo, mediu-se as variacoes

desses indicadores diante de perturbacdes no cenario referencial.

Na finalidade de compra para venda, a arrematacdo minima que gera um
retorno de 9,00% acima do IPCA é com um desagio minimo obrigatorio de 33,31%.
Fazendo as simulacdes de Monte Carlo, o lucro liquido médio esperado € R$
63.057,00, com uma chance de 70,97% de o investidor obter um resultado real
positivo. O principal fator que determina o resultado desse negdécio € o preco de
venda com 65% de influéncia, seguido do valor da arrematacdo com 34,6%,
demonstrando a importancia de se precificar bem o imével antes de compra a fim de
garantir o pregco de venda. As outras despesas se mostraram pouco relevantes.
Adquirir o imével alavancado ampliam os resultados, para cima e para baixo,

mediante alteracfes no cenario referencial.

E por fim, analisou-se a compra com a finalidade de futura loca¢éo. Utilizando
hipéteses razoaveis e com uma arrematacdo apenas com um desagio acima de
50%, o investimento gerou um retorno por volta de 9% de retorno acima da inflacado
(IPCA).

Foi demonstrado que os resultados sdo bastantes sensiveis a quebras de
cenarios, passando rapidamente de fortemente positivos para 0 extremo oposto,
com mudancas nao muito grandes. Além disso, supondo taxas de atratividades
maiores que as descritas no cenario referencial, exige um desagio mais expressivo
para justificar o risco.

Esse estudo também evidenciou que essa modalidade de investimento é
bastante segura do ponto de vista legal e parte dos riscos podem ser facilmente
mitigaveis bastando que o investidor fagca uma pesquisa prévia detalhada.
Entretanto, demonstrou também que os custos de transacéo sao bastantes elevados

e para se conseguir obter resultados razoaveis, 0os desagios devem ser elevados.
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A alavancagem pode levar a ganhos substanciais, mas também pode resultar
em perdas severas e rapidas. E crucial que os investidores compreendam
plenamente os riscos envolvidos, tenham uma estratégia bem definida e estejam
preparados para gerenciar as obrigacbes associadas a alavancagem. Se o
investidor ndo estimar corretamente o preco de venda do imével e ndo garimpar
excelentes oportunidades com enormes desagios, serd apenas uma miragem, e

provavelmente ndo obtera o retorno razoavel que justifique o risco.
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ANEXO 2
CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2021:

“18.1 O proponente vencedor declara-se ciente e plenamente informado de
que sobre os imoveis podem pender débitos (IPTU/ITR e Condominio) e/ou
pendéncias diversas. 18.2 A CAIXA realiza o pagamento das despesas propter rem
gue recaem sobre o imovel, desde que nao prescritos, conforme legislacdo vigente,
e a divida esteja devidamente comprovada. 18.2.1 A CAIXA paga os débitos
vencidos, de periodo ndo prescrito, incluido o més da data da assinatura do
contrato, nos casos de financiamento, ou 0 més de pagamento do valor total da
venda, nos casos de aquisicdo a vista. 18.2.2 Débitos que estejam sendo cobrados
na via judicial, a CAIXA avaliard a necessidade de ingressar em juizo para se
resguardar de cobrancas indevidas, responsabilizando-se pelo pagamento da divida
em execucdo em caso de condenacdo. 18.2.3 A situacdo descrita dos débitos
pendentes poderd trazer consequéncias diversas, tais como: dificuldade temporéria
de finalizacdo do registro da transferéncia de propriedade do bem junto ao Cartério
de Registro de Imoveis, impedimento temporario em votar em assembleias de
moradores, bem como possivel execucdo fiscal, ndo competindo a CAIXA a
realizacdo de quaisquer ressarcimentos de pagamentos de prestacdes/juros de
financiamento pagos pelo cliente até a finalizacdo do registro, em decorréncia da
situacdo descrita. Regras da Venda Online — Iméveis Caixa 9 19.603v023 micro
18.2.4 Compete ao proponente vencedor, em conjunto com o corretor, se for o caso,
efetuar o levantamento de eventuais débitos incidentes sobre o imovel, mediante
apresentacao de documentacdo comprobatoéria para os enderecos indicados abaixo:
= Débitos com entes publicos (IPTU/ITR, TLP, Bombeiros, SPU, entre outros): enviar
o boleto da parcela Unica, com prazo de vencimento minimo de 20 dias, para caixa
postal cemab08@caixa.gov.br. Informando no titulo da mensagem: Categoria
(IPTU/ITR, TLP, Bombeiros, SPU, entre outros) / Vencimento/ Numero do
bem/Contrato Anterior (Ex.: IPTU 01/01/2021 Bem n° 85555...) e identificacdo CPF/
CNPJ do cliente comprador. = Débitos com condominio privado: em caso de dividas,
solicitamos enviar contato do condominio/ administradora, juntamente com a
documentacdo listada no anexo | desta norma, para caixa postal
cemab07@caixa.gov.br, em resposta a mensagem de confirmacdo da homologacéo

da proposta, ou ainda com a identificagdo do imovel e do proponente. 18.2.5 O
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prazo para pagamento das despesas € de até 90 dias a partir do envio da
documentacdo completa. 18.2.6 Os débitos de ITBlI e Laudémio sédo de
responsabilidade exclusiva do comprador. 18.2.7 Os débitos de &gua, luz, gas,
vinculadas ou ndo ao CPF/CNPJ de quem os contratou, bem como taxas cobradas
por associacdo de moradores, por terem carater de consumo pessoal, ndo sao de
responsabilidade da CAIXA.”
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ANEXO 3

Tabela 15: Simulagéo do fluxo de caixa com aquisi¢ao feita com Recursos proprios destinado a

FLUXO DE CAIXA - Real (na data base)

R$ més ref

1. Receita

1.1Receita Bruta

1.2 Comissdo imobiliaria
Receita Total (1.1+1.2)

2. Custos

2.1 Custos diretos
2.1.1Valor da arrematagdo
2.1.2 Comisséo do leiloeiro
2.1.3 Despesas de cartorio
2.2 Custos indiretos

2.2.1 Desocupagdo
2.2.2Reforma

2.2.3 Despesas de uso
Custos totais (2.1+2.2)

3. Resultado operacional (1+2)
4. Imposto de renda
4.1 Impostos e contribuigdes

Impostos totais

5. Resultado ap6s a tributagdo (3+4)
Acumulado

Fonte: Elaborado pelo autor.

FLUXO DE CAIXA - Real (na data base)

RS més ref

1. Receita

1.1Receita Bruta

1.2 Comissdo imobiliaria
Receita Total (1.1+1.2)

2. Custos

2.1 Custos diretos
2.1.1Valor da arrematagdo
2.1.2 Comisséo do leiloeiro
2.1.3 Despesas de cartério
2.2 Custos indiretos

2.2.1 Desocupagdo

2.2.2 Reforma

2.2.3 Despesas de uso
Custos totais (2.1+2.2)

3. Despesas financeiras

3.1 Prestagdo imobiliaria

3.2 Quitagdo do empréstimo
Despesas financeiras totais (3.1 +3.2)

4. Resultado operacional (1+2+3)
5. Imposto de renda
5.1Impostos e contribuigbes

Impostos totais

6. Resultado ap6s a tributagdo (3+4)

venda.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 968.957
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -58.137
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 910.820
-666.872 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-33.344 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-33.344 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-20.006 -6.650 0 0 0 -6.574 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 -16.387 -16.341 0 0 0 0
-1.708 -1.703 -1.698 -1.694 -1.689 -1.684 -1.679 -1.674 -1.670 -1.665 -1.660 -1.655
-755.274 -8.353 -1.698 -1.694 -1.689 -8.258 -18.067 -18.015 -1.670 -1.665 -1.660 -1.655
-755.274 -8.353 -1.698 -1.694 -1.689 -8.258 -18.067 -18.015 -1.670 -1.665 -1.660  909.165
-26.054
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -26.054
-755.274 -8.353 -1.698 -1.694 -1.689 -8.258 -18.067 -18.015 -1.670 -1.665 -1.660 883.111
-755.274 -763.626 -765.325 -767.019 -768.707 -776.965 -795.032 -813.047 -814.716 -816.381 -818.041 65.070

Tabela 16: Simulagdo do fluxo de caixa com aquisi¢cao alavancada destinado a venda.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 968.957
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -58.137
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 910.820
-136.882 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-34.221 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-34.221 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-20.532 -6.825 0 0 0 -6.747 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 -16.818 -16.770 0 0 0 0
-1.708 -1.703 -1.698 -1.694 -1.689 -1.684 -1.679 -1.674 -1.670 -1.665 -1.660 -1.655
-227.564 -8.528 -1.698 -1.694 -1.689 -8.431 -18.498 -18.445 -1.670 -1.665 -1.660 -1.655
-4.617 -4.608 -4.600 -4.591 -4.582 -4.574 -4.565 -4.557 -4.548 -4.539 -530.798
0 -4.617 -4.608 -4.600 -4.591 -4.582 -4.574 -4.565 -4.557 -4.548 -4.539 -530.798
-227.564 -13.145 -6.307 -6.293 -6.280 -13.013 -23.071 -23.010 -6.226 -6.213 -6.199 378.367
-18.114
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -18.114
-227.564 -13.145 -6.307 -6.293 -6.280 -13.013 -23.071 -23.010 -6.226 -6.213 -6.199 360.253
-227.564 -240.708 -247.015 -253.308 -259.588 -272.601 -295.672 -318.682 -324.908 -331.120 -337.320 22.933

Acumulado

Fonte: Elaborado pelo autor.
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