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RESUMO

Ao longo dos ultimos anos, o segmento imobilidrio corporativo brasileiro apresentou
nitida evolucdo dos produtos imobiliarios disponibilizados ao mercado,
principalmente edificios de escritorios. Por sua vez, o segmento de galpdes
industriais, comerciais e logisticos ganha destaque a cada dia e 0s ocupantes, outrora
construtores de seus proprios imoveis ou plantas industriais, cada vez mais se voltam
para a locacdo de seus espacos. No entanto, quando se deparam com o estoque de
imdveis disponiveis no mercado, quase sempre ndo identificam propriedades que
satisfazem suas expectativas, necessidades e desejos. Dai surgem oportunidades a
empreendedores interessados em produzir produtos “sob encomenda”, cujo negdcio é
conhecido como Build-to-Suit, configurados em contratos de locagdo com prazos e

garantias singulares.

Nos processos de Build-to-Suit, as empresas lancam editais de concorréncia para a
escolha do grupo empreendedor (investidor) e do respectivo projeto, os quais séo
fundamentais para a analise da qualidade do investimento e a respectiva tomada da

decisdo de investir. Mas nota-se que essa pratica ainda é pouco usual no mercado.

De uma forma geral, este trabalho aborda a conceituacdo e a estruturacdo do
processo de Build-to-Suit, discorrendo sobre os principais parametros e indicadores
de andlise da qualidade de empreendimentos desse tipo, e finaliza com a construcao
de um caso-modelo de suporte, em que se discute um roteiro recomendado para a
arbitragem do valor de locacdo e decisdo sobre o investimento. Busca-se, dessa
forma, mostrar tanto ao usuario como ao empreendedor que um processo de Build-
To-Suit profissional e que atinja 0s objetivos das duas partes se inicia nas fases de
planejamento e formatacdo do empreendimento, que geram o0s editais de

concorréncia.



ABSTRACT

Through the last few years, the Brazilian Corporate Real Estate sector has shown an
outstanding evolution of its products, mainly regarding office buildings. On the other
hand, the industrial, logistical and retail Real Estate markets are becoming more
attractive every day. Traditionally, occupiers have often built their own corporate
facilities, and now are concentrating efforts into leasing those spaces instead.
However, it is very difficult for the market to provide sufficient and adequate
facilities for their specific and customized purposes. Thus, developers and investors
are faced with opportunities to provide these corporations with Build-To-Suit type of

facilities, configured in location contracts that use singular deadlines and guarantees.

The choice of the development team is set forth from Requests for Qualifications and
Proposals (RFQ and RFP). These documents are used by investors to study the
investment quality and the sensitivity to make decisions. But this procedure is still

rare in the Brazilian Real Estate market.

On an abridge way, the purpose of this study is define the concept and structure of
the Build-to-Suit process, advancing to investment and risk analysis and identifying
the main parameters/ indicators of quality that developers use to make the decision to
invest. The study finalizes recommending a method to evaluate the Build-To-Suit
lease value and also aims to show to investors and occupiers that a professional
process initiates in the planning stage with the correct elaboration of the RFQ and

RFP documents.
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1. INTRODUCAO

1.1. Justificativa

E notdrio que o Brasil estd experimentando um processo de renovagdo de seus
imdveis comerciais e industriais, promovido pela abertura de mercado iniciada em
meados da década de 1980 e o conseqiiente enquadramento do pais na conjuntura
econbémica globalizada do mundo, fazendo com que as empresas busquem a
modernizacdo e/ou adequacdo de seus espagos aos novos padrdes de producgédo e
conducdo de negdcios, antes esquecidos face ao comodismo propiciado pelo

protecionismo publico e falta de concorréncia de mercado.

O mercado de imOveis comerciais e industriais, até entdo, foi voltado para atender
uma demanda que ndo exigia muita qualidade de seus espacos. Neste cenério, as
inddstrias foram forcadas a construir no mesmo local suas atividades administrativas
e de producdo, ndo viabilizando um mercado mais ativo de investimentos

imobiliarios corporativos.

Tomando como exemplo a regido metropolitana de Sdo Paulo, em meados do século
passado, diversas empresas nacionais e multinacionais instalaram suas fabricas nos
bairros e regides industriais, que ocuparam terrenos baratos na época, proximos de
varzeas de rios (Tieté, Pinheiros e Tamanduatehy) e de linhas férreas, cuja malha

propiciava ligacdo ao Porto de Santos e cidades do interior.

Essas empresas, em sua maioria, construiam seus proprios imdveis, 0s quais seguiam
diretrizes construtivas baseadas em seus processos de producdo. Muitas delas
realizaram expansfes sem qualquer planejamento construtivo ou preocupacdo de
insercdo de mercado do imovel. Criavam-se verdadeiros “labirintos” industriais,
muitos dos quais se encontram atualmente vagos ou “abandonados” pela cidade de
S&o Paulo e a regido do ABCD' paulista, sem encontrar quem se interesse por sua

ocupacao econémica.

! ABCD - Abreviago que identifica as seguintes cidades da regido metropolitana de S&o Paulo: Santo André, S&o Bernardo do
Campo, Sdo Caetano do Sul e Diadema. Essas cidades possuem fronteiras que se confundem com a cidade de Séo Paulo, e no
passado atrairam grande nimero de empresas.



O abandono desses imdveis se deu em virtude da falta de reciclagem imobiliaria
construtiva e também do contexto das zonas industriais, onde muitos fatores
forcaram as empresas a se relocalizar ou simplesmente fechar suas portas, dos quais
podemos citar: [i] — aumento significativo do Imposto Predial e Territorial Urbano —
IPTU; [ii] — falta de incentivos fiscais que pudessem propiciar investimentos em
reciclagem; [iii] — pressdo dos sindicatos; [iv] — criacdo de areas industriais em
cidades a até 120 km de Sdo Paulo (eixos das rodovias Raposo Tavares, Castelo
Branco, Anhanguera e Dutra), muitas das quais com significativos incentivos para a
instalacdo de novas industrias; [v] — degradacdo das areas industriais de S&o Paulo;
[vi] — absorcdo das zonas industriais pelo crescimento dos bairros residenciais
adjacentes, alterando o perfil arquiteténico e funcional desses locais; [vii] — falta de
capital para as empresas investirem em seus imdveis; e tantos outros motivos pelos

quais o mercado imobiliario de Sdo Paulo foi e ainda hoje ¢ influenciado.

Os ultimos 30 anos foram, dessa forma, marcados por fatos que moldaram o
funcionamento do mercado imobiliario corporativo. No entanto, mais recentemente,
a relocalizagdo das antigas plantas industriais, a aquisicdo de empresas por grandes
grupos internacionais e a chegada de novas multinacionais vem promovendo a
renovacdo dos padrdes da qualidade construtiva e de conducédo dos negdcios. Outrora
proprietarios, hoje a maioria das empresas d& preferéncia para a locacdo de seus
espacos, em busca de flexibilidade construtiva, concentracdo de recursos em suas

atividades principais e desmobilizacdo de capital em imdveis.

Em decorréncia deste contexto, uma das principais mudancas foi a criacdo de um
mercado de investidores imobiliarios mais profissional, preocupados com a insercao
de mercado de seus imoveis e com a rentabilidade dos projetos. Apareceram também
diversas formas de investimentos imobiliarios, dentre os quais destaca-se o Build-to-
Suit?> (BTS), em contrapartida & imobilizacdo de grande volume de capital na

construcdo de imdveis pelas empresas.

O desenvolvimento de empreendimentos industriais e comerciais em processo de

BTS é um assunto relativamente novo no Brasil, porém largamente difundido no

2 To build (tempo presente) = construir; to built (tempo passado) = construido; to suit = servir, acomodar (verséo adaptada para
0 inglés). Ou seja, construir para servir. Deste ponto em diante, a expressao Build-To-Suit sera designada por suas iniciais BTS.



exterior desde a década de 1950, principalmente nos Estados Unidos e,
posteriormente, na Europa e na Asia, segundo comentarios de um grande

empreendedor brasileiro do setor®.

Apesar do crescimento do BTS no Brasil, notado nos altimos anos através do
incremento dos casos conduzidos junto ao mercado e também pelos poucos editais de
requerimento de qualificagdes (Request for Qualifications — RFQ)* e de
requerimento de proposta (Request for Proposal — RFP)° para novos processos que
circulam pelos principais agentes do mercado de Real Estate®, ainda existem muitas
lacunas a serem preenchidas, principalmente quanto a divulgacdo do sistema e a

utilizacdo de técnicas adequadas de analise da qualidade de investimentos.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], “no ponto de vista do gerenciamento, no
plano estratégico e no nivel tético, as decisdes gerenciais tém énfase na analise dos
negocios, com as discussdes sobre: [i] — sistemas de informacdo para decidir, [ii] -
tipologia da informacdo que da suporte a deciséo e [iii] — técnicas para geracdo do
conjunto das informagdes necessarias para sustentar decisdes, que se apOiam na

avaliacdo sobre a qualidade do investimento e seus riscos”.

A falta de informacGes adequadas da maioria dos RFPs do mercado e a auséncia dos
RFQs, que deveriam subsidiar os itens [i] e [ii] do paragrafo anterior, além do
desconhecimento do sistema por grande parte dos empreendedores’, usuarios®,
consultores imobiliarios e demais agentes, pode causar perda da qualidade das
analises técnicas e comerciais para o desenvolvimento de novos negdcios, ou no
minimo prejudicar um ambiente saudavel de concorréncia no mercado e a correta

divulgagdo do sistema BTS.

® Contetdo da entrevista reproduzido no final deste trabalho (anexo A).

* Reguest for Qualifications — livre versdo para o portugués como Requisi¢io para Qualificagio. Deste ponto em diante, esta
expressdo sera representada por suas iniciais RFQ.

® Request for Proposal — livre versdo para o portugués como Requisicdo para Proposta. Deste ponto em diante, esta expresséo
sera representada por suas iniciais RFP.

® Real Estate — expressdo da lingua inglesa que pode ser vertida para o portugués como imével, no sentido de “bem de raiz”.
" Neste texto, trataremos o empreendedor como também sendo o investidor.

8 Ocupante: empresa ou instituicdo que ocupa e utiliza um determinado imével ou empreendimento, podendo ser locatario ou
proprietario.



A bibliografia e a publicagéo de artigos sobre o tema BTS € rara ou quase inexistente
no Brasil, e as poucas discussdes e trabalhos publicados se concentram no ambito
juridico do processo. Por sua vez, o benchmark® também se torna complicado, tendo
em vista que as noticias e casos do setor ficam, na maioria das vezes, restritos as
empresas envolvidas e profissionais especificos do mercado, em um ambiente

questionavel de “sigilo estratégico”, tdo normal no Brasil.*°

Este estudo ¢é justificado por uma maior divulgacéo do sistema BTS junto aos agentes
do mercado corporativo de Real Estate brasileiro, visando enriquecer as analises de

decisdo de negocios no setor e promover inovacoes.

1.2. Objetivos do Estudo

O estudo aborda o conteudo dos editais de concorréncia RFP e RFQ para subsidiar as
tomadas de decisdo nas analises da qualidade de investimento, recomendando ao
final um meétodo para suporte a arbitragem do valor de locacdo nos processos de
BTS.

O seu desenvolvimento também busca definir o processo de BTS em seu formato
mercadoldgico e estrutural, uma vez que a bibliografia sobre o assunto é escassa e de

dificil acesso.

A recomendacdo de um método para a arbitragem do valor de loca¢do em processos
de BTS estd embasada nas técnicas de andlise da qualidade de investimentos
difundidas na Escola Politécnica da USP — EPUSP — que podem ser encontradas nos
boletins, textos técnicos, teses e dissertagdes da universidade, disponiveis para

consulta da comunidade.

O trabalho, desta forma, recomenda a aplicacdo desses conceitos na analise da
qualidade de investimentos em processos de BTS, principalmente no que cabe o

® Benchmark no texto possui o sentido de aprendizado através de consulta as experiéncias e casos de outras empresas.

10 Aqui cabem criticas com ao mercado imobiliario brasileiro: [i] — os casos dificilmente sdo debatidos ou divulgados pelas
empresas e profissionais do setor, que encaram suas experiéncias como segredos estratégicos. No setor de Real Estate hd uma
grande lacuna de workshops, matérias, entrevistas, cursos, dentre outros aspectos, que resulta em atraso tecnolégico; [ii] — as
transagdes imobiliarias sdo tratadas com exagerado sigilo no setor, dificultando o tratamento estatistico de dados e a divulgagao
de informagdes importantes que poderiam tornar o mercado sadio e o ambiente de concorréncia dindmico, principalmente nas
fases de planejamento; [iii] — existem, no entanto, excegdes de empresas, instituicoes e profissionais que divulgam pesquisas e
comentam sobre seus casos através de boletins, workshops e cursos.



comportamento provavel das variaveis do fluxo de caixa dos empreendimentos de
base imobiliaria, neste caso, dos edificios' para locagdo. Assim, o leitor no
encontrara o desenvolvimento detalhado das formulas matematicas aqui utilizadas,
uma vez que esse tema ja foi exaustivamente discutido e pode ser encontrado em

diversos trabalhos da EPUSP, mas sim as suas aplicacfes praticas.

Para se alcancar os objetivos do trabalho, procura-se conceituar o sistema BTS por
meio da bibliografia nacional e referéncias internacionais, além de outras fontes,
como publicagdes em periddicos do setor de Real Estate e entrevistas com agentes do
mercado, que atuam na capital paulista, e também da experiéncia pratica do autor no
dia-a-dia do mercado de Real Estate. Porém, a profundidade da conceituacdo é
limitada e busca um contetdo suficiente para o entendimento do processo de BTS a
fim de se identificar as principais variaveis que compdem o cenario de entrada da

analise, assim como a conceituacdo de arbitragem de valor.

Os editais RFP e RFQ que o autor teve acesso foram estudados e utilizados para
balizar o conteido do trabalho, mas ndo foram reproduzidos por motivos de
confidencialidade e também por que se julga que cada empreendimento é Gnico em
um determinado momento, ndo cabendo a configuracao de um modelo pré-concebido

a ser seguido.

O estudo segue a linha informativa, explorando a configuragéo do processo de BTS,
como a sua conceituagdo, estruturagdo, ciclos, agentes envolvidos, inser¢do do
produto para o usuério e o empreendedor e, de forma conclusiva, aborda a analise da
qualidade do investimento para a arbitragem do valor de locacdo em resposta ao

edital RFP, e sua fundamentacéo técnica.

1.3. Metodologia

A monografia foi subsidiada por pesquisa das referéncias bibliogréaficas publicadas
no Brasil e nos Estados Unidos, ligadas ao planejamento de produto e investimento

no setor de Real Estate, além das especificas sobre o tema BTS.

1 A palavra edificios, no texto, se refere a iméveis comerciais e industriais.



O trabalho também teve o suporte de consultas e entrevistas realizadas a importantes
agentes do mercado, como empreendedores, construtoras, consultores imobiliarios e
advogados que tratam do assunto, além da experiéncia pratica do autor no segmento
de consultoria imobiliaria corporativa. Os conteddos de algumas entrevistas
encontram-se reproduzidos no final deste trabalho (anexo A), os quais foram
devidamente autorizados pelos entrevistados, desde que seus nomes ndo fossem

divulgados.

Para a conceituacdo do sistema BTS, foram utilizadas como base as experiéncias
transmitidas pelos entrevistados e a pesquisa de artigos e periddicos publicados nos
ultimos 5 anos nos Estados Unidos, uma vez que o autor se deparou com escassez de

material disponivel no Brasil.

Alguns editais RFQ e RFP obtidos para anélise foram colhidos junto aos principais
agentes do mercado de Real Estate de Sdo Paulo, porém o autor preferiu se balizar
em editais reais ocorridos nos Estados Unidos, aos quais teve acesso, que se
mostraram mais avangados e completos. Por motivos diversos, o autor preferiu néo

reproduzir os editais consultados.

Nos estudos de modelagem para andlise da qualidade de investimento e arbitragem
de valor foram utilizados os conceitos dos boletins, textos técnicos, teses e
dissertacGes da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo, através do Ndcleo
de Real Estate, também disponiveis ao publico em geral, além dos preceitos

estabelecidos pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT.

O trabalho finaliza com a ilustracdo de um exemplo inspirado em um caso pratico de
BTS do mercado, o qual resume o contetdo do edital e aplica 0 método de suporte
recomendado para arbitragem do valor de locacéo.



2. O NEGOCIO IMOBILIARIO BUILD-TO-SUIT (BTS)

2.1. Conceituagao

A expressdo Build-To-Suit tem origem na lingua inglesa, e neste trabalho a
utilizaremos para designar o sistema para producdo imobiliaria cujo produto tem o
conceito de ser construido para servir. Também podemos entender como sendo o
sistema que gera um imovel sob encomenda, que foge a padronizacdo comum do

mercado praticada em um determinado momento.

Existem agentes do mercado imobiliario brasileiro que chamam o negocio
imobiliario “Built-To-Suit™, isto &, o verbo construir (em inglés) no tempo passado.
Mas constata-se nas pesquisas que suportam este estudo e com base nas referéncias
internacionais, o uso do termo Build-To-Suit. E a expressdo que parece ser mais
razoavel, utilizada amplamente no pais de origem desse negdcio imobiliario. Neste
trabalho, o negocio sera tratado por suas iniciais BTS, ficando a critério do leitor o

uso de build ou built.

O BTS tem origem na necessidade especifica de um usuario em ocupar um
determinado tipo de imével, com ou sem caracteristicas peculiares de localizacdo, e o
seu desejo e/ou necessidade de locacdo. Assim, 0 usuario nao retém a propriedade
em seu portifélio™®, ou melhor, ndo imobiliza capital como ativo imobiliario,

transferindo o investimento para o empreendedor.

Portanto, o imoével gerado em um BTS é construido especialmente para um ocupante
especifico e se volta para locagédo; segue critérios pré-estabelecidos, devidamente
estudados e analisados pelo usuario por meio de técnicas adequadas de planejamento
de espaco, que envolvem o padrdo construtivo, as especificacfes técnicas, o arranjo
fisico, o crescimento da empresa, a flexibilidade para expansdo, a localizacdo, dentre
outros fatores.

12 Como exemplo de produto imobiliario: um galp&o industrial ou logistico, uma sede corporativa de escritérios, um laboratério,
um hospital, dentre outros. Existem até casos curiosos no mercado brasileiro, como a construgdo de uma torre de testes de
elevadores.

B portifélio: adaptagdo da palavra inglesa Portfolio para o portugués. Significa, no segmento imobiliario, uma carteira de
imoveis.



Também se enquadrariam em um processo de BTS propriedades usadas para reforma
ou retrofit®, inclusive operacdes imobilidrias do tipo sale&leaseback™ que

envolvam intervengdes construtivas.

Em sintese, o usuério (locatério) prospecta um empreendedor (locador) interessado
em desenvolver um imovel para investimento, o qual adquire o terreno e equaciona
os fundos para a implantacdo do projeto. O custo do terreno e das construcfes
representa o investimento a ser realizado, e o fluxo futuro de aluguéis a sua renda

(retorno).

2.2. O Produto Imobiliario Gerado no BTS

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1994], um empreendimento de base imobiliaria é
aquele que “tem a renda dos investimentos na sua implantagdo associada ao
desempenho da operacdo que se verificard com base no imdvel, seja meramente a
locacéo por valor fixado, seja pela exploracdo de uma determinada atividade, da qual

se deriva renda”.

Pela aplicacdo do conceito anterior, um imovel gerado de um BTS pela estrutura
abordada neste trabalho, € um empreendimento de base imobiliaria, pois € construido

por razdes de investimento para operar na geracao de renda atraves da locacao.

Como colocado anteriormente, o produto de um BTS é um imdvel direcionado para
locagdo que deve satisfazer as necessidades e desejos do usuéario com relacdo as
construgdes, localizagdo e arranjo fisico, principalmente em seu tocante operacional
e dentro de suas possibilidades financeiras. Mas, por outro lado, também deve se

enquadrar nas expectativas de rentabilidade do empreendedor.

Nesse raciocinio, o BTS representa dois tipos distintos de produtos: [i] — para o

usuario, trata-se especificamente de um produto imobiliario concebido para satisfazer

1 Retrofit: palavra de origem inglesa utilizada no mercado imobiliario para designar uma propriedade ja construida para uma
determinada finalidade, que sera reformada ou reciclada, com énfase na atualizagéo tecnoldgica de suas especificagdes técnicas,
podendo ou ndo envolver mudanca de uso. Um exemplo de retrofit é a ocupagdo pela Universidade Anhembi Morumbi das
antigas instalagdes da empresa Alpargatas, no bairro do Bras, em Sao Paulo-SP, com posterior reforma para a acomodagio de
uma de suas unidades de ensino superior.

5 sale&leaseback: no mercado imobiliario, trata-se de uma operagio em que o proprietario vende o imovel e continua
ocupando-o como locatario.



uma necessidade e/ou desejo, e [ii] — para 0 empreendedor, € uma oportunidade de
investimento sem conotacdo especulativa’®® quanto ao locatario, com lastro

imobiliério e garantias contratuais definidas.

Como produto de investimento, o BTS deve apresentar capacidade de gerar
rendimento, representado por duas parcelas: [i] — o fluxo de alugueis pagos pelo
usudrio ao longo do ciclo contratual (o qual poderia ser adiantado pela emissdo de
titulos conhecidos como CRIs — certificado de recebiveis imobiliarios*’), podendo se
estender por todo o ciclo operacional e [ii] — pela venda do imdvel ou da
oportunidade de investimento em um determinado momento, durante ou apos o

término do contrato ou ciclo operacional.

Frente aos tipos de produtos imobiliarios do mercado, o imovel gerado em um BTS
pode ndo se caracterizar por seguir uma padroniza¢cdo comum praticada no mercado
em um determinado momento, tendo em vista servir para uma diversidade maior de
potenciais ocupantes. Pode ou ndo ser especifico, mas por definicdo é customizado
para um determinado usuario final. Dessa forma, € importante definir a diferenca
entre esses trés tipos de imdveis, que refletem diretamente na concepg¢édo do produto
imobiliario na dtica do empreendedor: [i] — imoveis de padronizacdo comum, [ii] —

imdveis especificos e [iii] — imoveis customizados.

16 0 termo especulativo é uma adaptagdo do inglés speculative, normalmente abreviado na literatura estrangeira do segmento de
Real Estate como spec que, no contexto apresentado, pode ser interpretado como a condigdo na qual um imével é lancado sem
possuir um usudrio final pré-estabelecido. Ou seja, o produto é concebido para uma tipologia de usuario generalizada, sendo
caracteristicamente flexivel para adaptacdo de diferentes layouts. Assim, o empreendedor se orienta principalmente pela
rentabilidade em contrapartida ao risco. No BTS essa situagdo ndo ocorre, uma vez que se conhece desde o inicio o usudrio final
do empreendimento e o imdvel possui diretrizes pré-definidas para sua implantagéo. Spec, por sua vez, também pode significar,
na literatura estrangeira, specification (especificacdo técnica, em nosso vocabulério). Vale comentar que o termo especulativo
ndo se assemelha a definicdo de investidor que ndo toma deciséo a partir do senso do risco, como utilizado no mercado
financeiro.

7 Nesse caso, os titulos de recebiveis se referem & antecipagio (valor presente) dos aluguéis contratados a receber pelo
empreendedor e devidos pelo usuério, descontados a uma determinada taxa para o comprador, normalmente uma instituicdo
financeira. Nessa operacéo, o empreendedor continua proprietario do imével, no entanto, transfere ao comprador e emissor dos
titulos o direito de recebimento dos aluguéis por um determinado valor. Em outras palavras, o empreendedor “vende” o contrato
de locagdo, que serd o lastro dos titulos.
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2.2.1. Imoveis de Padronizacdo Comum

Um imoével de padronizagdo comum é aquele concebido sem que exista um usuario
especifico previamente identificado. O seu planejamento é guiado por simples
repeticdo de um tipo de produto absorvivel que o mercado vem praticando ou pela
identificacdo de novas necessidades e desejos da demanda por pesquisas imobiliarias
dirigidas. Ou seja, € um produto voltado para uma demanda generalizada, e ndo para

um usuério final definido e exclusivo, como é no caso do BTS.

Cita-se como exemplo a execucdo de uma torre de escritérios do tipo multi-usuario,
comercializada para locacdo ou venda. O seu projeto prevé as especificacbes mais
comuns que atendam as necessidades de uma faixa do publico-alvo para uma
determinada regido ou tipo de produto, deixando para o usuario apenas a conclusao
de acabamentos mais personalizados, como a decoracdo interna. O usuario ndo tem
como opinar ou customizar o projeto, a ndo ser, eventualmente, a posterior
construcdo de divisorias internas que nao prejudiquem a estrutura do edificio, além

de pequenas obras afins.

Dessa forma, o empreendedor langa o imovel com o maior nimero de caracteristicas
construtivas e de especificacdes técnicas que possam atrair 0 seu ocupante potencial,
ou seja, que absorva uma demanda detectada e ndo atendida naquele momento ou
que se tenha previsdo de existir no futuro, sendo a caracteristica fundamental do
projeto a flexibilidade para acomodar as necessidades deste grupo de usuérios para o
qual o empreendimento foi concebido. Logo, o usuério final acaba tendo que se

adaptar ao produto imobiliario.

2.2.2. Imoveis Especificos

O imdvel especifico abrange as caracteristicas e necessidades de um tipo
determinado de usuério final e é construido segundo especificacBes técnicas que
fogem ao convencional do mercado, por exemplo, uma clinica médica ou um
laboratdrio, que por sua vez devem respeitar orientacdes prévias do cddigo de obras
municipal e caracteristicas construtivas relativas ao perfil do usudrio especifico. Para

este estudo, é importante salientar que um imével BTS pode ou ndo ser especifico.
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Logo, a construcao especifica é direcionada a um determinado tipo de usuario, o qual
tende a valorizar essa construcao em especial. Por outro lado, um outro usuario que
ndo precisa dessas especificacBes especialmente construidas para outro tipo de
ocupante, tende a ndo valorizar o que ndo precisa no imével. No exemplo anterior,
uma agéncia bancaria poderia valorizar o ponto comercial de um laboratério, mas por
outro lado desvalorizar suas construcdes especificas do segmento médico, ou seja,
esse imovel teria mais valor para um laboratério que para um banco, com influéncia
negativa em seu valor de mercado livre caso ndo existam laboratérios interessados no
imével naquele momento. Este conceito de insercdo de mercado € importante no

projeto do imdvel BTS e pode refletir diretamente em seu valor de locacao.

2.2.3. Imébveis Customizados

Um imovel pode ser classificado como customizado quando é concebido segundo
requisitos pré-estabelecidos de localizacdo, padrdo construtivo, especificacdes
técnicas, arranjo fisico, legislacdo, dentre outros fatores, a fim de atender os desejos e
necessidades de um determinado usuério final identificado. E o tipo de imével que
mais se aproxima da definicdo do BTS, pois somente se customiza o imoével para um

ocupante definido.

Via de regra, a customizacdo em seu amplo sentido deve ser entendida como fruto de
um detalhado estudo de planejamento de espaco do usuério, no qual além das suas
necessidades atuais, também é analisado o seu crescimento a fim de se projetar as

suas necessidades construtivas futuras.

Uma caracteristica marcante do imovel customizado é que a sua especificidade
construtiva para um determinado usuédrio pode prejudicar a sua inser¢do de
mercado®®. No BTS, a customizacéo influi na liquidez do imdvel para o caso de

desocupacao que gere consequentemente a necessidade de substituicdo do locatéario.

'8 Insercdo de mercado: para o segmento imobiliario, significa o quanto um imével ou empreendimento é capaz de atrair
usuarios ao nivel de rentabilidade projetada na fase de planejamento de produto. Sdo indicadores de inser¢édo de mercado de um
imovel ou empreendimento: [i] — baixo indice de vacancia, [ii] — baixa rotatividade de ocupantes, [iii] — precos nivelados com
os principais concorrentes de seu set competitivo, [iv] — rentabilidade se encontra em patamar préximo ou superior a planejada.
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2.3. Agentes Principais do BTS

Para configurar um BTS no contexto abordado por este trabalho, podem ser
identificados o0s seguintes agentes principais envolvidos: [i] — o usuério final
(locatario ou contratante), que representa a demanda do negécio imobiliario; [ii] — o
empreendedor, que sera responsavel pela estruturacdo financeira da construcao do
empreendimento, podendo se confundir com o investidor; [iii] — o construtor,
representado pela empresa que realizara a implantacdo do empreendimento, podendo
ser também o empreendedor; [iv] — o consultor imobiliario, responsavel pela
articulagcdo comercial e/ ou técnica do processo, representando o usuario; e [v] — 0
consultor juridico, que atuara na confeccdo do contrato e assessoria em
determinados assuntos, como por exemplo, o meio ambiente, regularizacoes,

incentivos fiscais, dentre outros.

Existe, ainda, o poder publico e, conforme o caso, o agente financiador, os quais
possuem relevada importancia no processo de BTS, porém em um contexto

complementar frente aos principais agentes.

Neste trabalho, estaremos restritos aos atuantes diretos do BTS, com énfase para a

analise do empreendedor.

2.3.1. O Usuério (locatario ou contratante)

Na concepcdo do BTS aqui estudado, o usuério é obrigatoriamente um locatério,
podendo ser uma inddstria, um escritorio, uma loja, um laboratério, uma instituicao
de ensino, um hospital, um 6rgao governamental, enfim, uma ampla diversidade de
segmentos, que necessite de um imdvel ou de uma construcdo com alguma
particularidade especifica. Pode-se admitir que o usuario ndo deseja imobilizar
capital em imdveis, mas necessita de um determinado espaco peculiar ndo disponivel
no mercado naquele momento, o que o coloca como potencial locatario/ usuario do
sistema BTS.

Essa necessidade especifica normalmente envolve determinadas caracteristicas

especiais, como comentado anteriormente, e pode englobar a estratégia operacional
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do usuario ou simplesmente o desejo por um espaco alugado com maior identidade,

que ndo é encontrado dentre as opcbes especulativas do mercado, ou é inexistente.

Caso 0 usudrio seja privilegiado com um departamento interno de Real Estate
enriquecido com uma equipe multidisciplinar capaz de realizar etapas fundamentais
como planejamento de espaco, pesquisa de mercado, anteprojetos, estudos de
valoracdo®®, dentre outras, o processo de BTS torna-se metédico e os contratempos
podem ser mitigados com maior facilidade, caso o contrario, recomenda-se a
contratagé@o de profissionais especializados para prestar o suporte em todas as etapas

e coordenar o processo.

2.3.2. O Empreendedor

O empreendedor é o agente responsavel pela coordenacdo do investimento para a
implantacdo do empreendimento, ou seja, pela estruturagcdo financeira do negocio,
que pode advir de capital proprio, instituicdes financeiras ou de investidores. Ele

pode construir diretamente o0 imovel ou contratar os servicos de uma construtora.

Logo, o empreendedor ndo precisa ser um agente especifico do mercado imobiliario
para participar de um BTS, mas o seu papel é fundamental uma vez que se posiciona

como decisor pelo investimento.

Quando o empreendedor ndo € um agente especifico do mercado, recomenda-se a
assessoria de planejadores e/ou consultores imobiliarios especializados para a analise
da oportunidade de investimento, trazendo subsidios para uma tomada de deciséo.

2.3.3. A Construtora

Como comentado anteriormente, a construtora da obra pode ser contratada, nédo
figurando necessariamente como empreendedora do BTS. Via de regra, a construtora
participa somente da realizacdo da obra, cujo término ou entrega marca o fim de sua

participacao no ciclo do BTS.

1% Valorago é o mesmo que avaliagio de valor. Trata-se de um processo de analise do valor de mercado livre de um
determinado imovel e suas perspectivas comerciais em seu ambiente e/ou segmento, identificando a sua concorréncia (oferta),
publico-alvo (demanda), liquidez e, por fim, a arbitragem do provavel valor que o imovel atingiria (locagéo ou venda) caso
exposto e ofertado ao mercado em um ambiente de concorréncia livre.
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A prética do mercado nos mostra que a construtora atua como um agente que, em
grande parte dos casos, tem o primeiro contato com o usuario. Ou seja, é freqliente
que o usudrio procure primeiramente a construtora, pensando ja no produto final
alugado, sendo que a mesma pode acabar realizando parceria com empreendedores

ou investidores interessados no BTS.

A construtora, portanto, atualmente é muito importante no mercado de BTS
brasileiro levando-se em conta este primeiro contato com o usuario. Quando ela
coordena o processo desde o inicio, se torna responsavel pela qualidade da
construcdo do produto segundo a matriz de necessidades do usuario, e também por

influenciar a insercdo de mercado do imdvel.

2.3.4. A Consultoria Imobiliaria

A consultoria imobiliaria pode atuar na representacdo do grupo empreendedor ou do

usuario, sendo mais comum esta Gltima configuracéo.

A participacdo de uma consultoria imobiliaria desde o inicio do projeto do BTS é
fundamental para o balanceamento entre as necessidades e as possibilidades
financeiras do usuario, principalmente no que tange a elaboracdo dos editais RFQ e
RFP e a coordenagdo de sua execucdo até o momento da ocupacdo. Influi
diretamente na formatacdo do produto quando o processo acompanha um

planejamento imobilirio profissional .

A consultoria deve assumir a postura de gerente de projeto, ou seja, transformar o
BTS em um projeto com comeco, meio e fim. Pode atuar em conjunto com um
individuo indicado pelo usuario ou assumir a postura de representante. Seu papel é o
entendimento e tabulacdo das necessidades do usuério, realizando a coordenacgéo de
engenheiros, arquitetos, advogados, corretores e outros profissionais para o perfeito

2 planejamento de Espago (Space Planning). Trata-se de uma das etapas preliminares do processo de BTS, na qual participam
profissionais de arquitetura e/ou engenharia a fim de identificar todas as necessidades atuais e futuras de espago do usuario,
promovendo a perfeita integracéo interna (departamental) e externa (logistica entre filias e fornecedores, infra-estrutura da
regido, etc.). O planejamento de espago também estuda a cultura da empresa e sua integragdo com o futuro imdvel. Muitos
profissionais do mercado de Real Estate confundem planejamento de espaco com a elaboragéo de lay-out interno. Na verdade, o
lay-out é uma das etapas finais e conclusivas do planejamento de espago.
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entendimento dos motivos e necessidades que levard o usuario a abrir um processo
de BTS.

2.3.5. A Consultoria Juridica

Todas as etapas de um processo de BTS sdo formalizadas através de documentos. Os
editais RFQ e RFP sdo os primeiros documentos formais que descrevem as
necessidades, desejos e as possibilidades do usuario, mas ainda ndo geram
comprometimentos (pelo menos ndo deveriam gerar). Porém, o acompanhamento
juridico deve se iniciar na elaboracdo dos editais, a fim de se evitar contratempos nas
negociacdes futuras do contrato de locacdo, uma vez que nesta etapa ja se encontram

antecipac6es das condicdes contratuais futuras.

A consultoria juridica também é fundamental para a etapa de negociagdo contratual,
uma vez que, COMO veremos um pouco mais adiante, o contrato de locagdo do tipo
BTS tem suas particularidades em comparagdo com o contrato convencional de

aluguel, a comecar pelo prazo e formas de garantias.

Geralmente, tanto o empreendedor como o usuario se estrutura juridicamente para
defesa de seus interesses, e muitas vezes o BTS é abortado por falta de consenso ou
desconhecimento dos recursos juridicos cabiveis no contrato. Assim, como um dos
objetivos aqui prepostos € a divulgacdo desse sistema no mercado, recomenda-se as
partes envolvidas o uso de suporte juridico na conducdo do processo de modo a

tornar o sistema flexivel, seguro e vantajoso tanto ao usuario como ao empreendedor.

2.4. Os Ciclos do BTS

Nos processos de BTS, podem ser identificados diferentes ciclos. De acordo com
MONETTI [1996], os empreendimentos de base imobilidria se configuram em 4
ciclos distintos: [i] — formatacdo, [ii]] — implantacdo, [iii]] — operacdo e [iv] —

exaustao.
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A seguinte figura ilustra os ciclos dos empreendimentos de base imobiliaria
adaptados para o BTS. No exemplo de caso deste trabalho, toma-se como base o0

ciclo operacional 20 anos e periodo de exaustdo também de 20 anos®:

Figura 1 — Ciclos Caracteristicos do BTS

EXAUSTAO (ROD) N

2.4.1. O Ciclo de Formatagdo do BTS — RFQ e RFP

Segundo MONETTI [1996], o ciclo de formatacdo “compreende o periodo em que se
estrutura o empreendimento, formulando o produto e seu projeto, o planejamento

para producao e preparando o suporte legal para seu desenvolvimento”.

Nos processos de BTS, o ciclo de formatacéo se caracteriza pelos editais RFQ e RFP,
com 0 encerramento marcado pela assinatura do contrato. Neste ciclo se formularéo
as diretrizes do ciclo de implantacdo e a estrutura contratual do ciclo operacional; a
definicdo da localizacdo e das caracteristicas construtivas do projeto; e por fim a

escolha do grupo empreendedor pelo usuério.

Trata-se, assim, de um ciclo importante para o ambiente da andlise, onde se
concentram as principais etapas de planejamento, negociacdo e decisdo, dando

origem a exposicdo do empreendedor aos riscos do investimento.

% Prazos adotados conforme recomendagdes de bibliografias técnicas.
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2.4.2. O Ciclo de Implantacdo do BTS

De acordo com MONETTI [1996], o ciclo de implantacdo corresponde a fase de
construcdo e equipamento do imovel, além das contratacbes relacionadas com a
exploragdo do empreendimento. No BTS, esta fase concentra os investimentos do
empreendedor e, caso houver intencdo do usuario em nao assumir o gerenciamento
do imdvel (seguranca, limpeza, manutencdo, dentre outros), ha a necessidade de

montagem da equipe de gerenciamento predial/ imobiliario.??

MONETTI [1996] coloca que o ciclo de implantacdo “é um periodo que se
caracteriza do ponto de vista financeiro, exclusivamente, por saidas de caixa, que
envolvem os desembolsos com a aquisicdo do terreno (que pode ser eventual,
conforme a configuragdo admitida), despesas associadas ao planejamento do
empreendimento, projetos, despesas para suporte legal do empreendimento e outras

porventura necessarias para deflagrar sua implantacao”.

O ciclo de implantacdo se encerra com a emissdo do “habite-se”* definitivo ou

provisodrio pelo poder publico municipal, autorizando a ocupagdo do imdvel.

2.4.3. O Ciclo Operacional

MONETTI [1996] define o ciclo operacional como o periodo em que “o
empreendimento é explorado, atendendo o objetivo para o qual se construiu o

imovel”.

Dentro do ciclo operacional, devera ocorrer a remuneracdo esperada pelo
empreendedor frente ao seu investimento, através do recebimento dos aluguéis pagos

pelo usuario.

Pode-se subdividir o ciclo operacional em dois momentos distintos: [i] — o primeiro
regido sob o contrato de BTS e [ii] — e o0 segundo, identificado como “pds-contrato”,

2 Este departamento também é conhecido como facilities: (termo da lingua inglesa).

2 “Habite-se”: documento emitido pelo poder ptblico municipal autorizando a ocupacéo do imével, apés vistoria técnica que
comprove o projeto executado e condicdes minimas de conforto e seguranga. Pode ser provisorio nos casos em que somente
parte do imével construido ser& ocupada e esta ja estiver acabada, dentro dos requisitos minimos estipulados pela legislag&o.



18

cuja principal caracteristica € que o eventual “retorno” do imovel ao regramento de

mercado. Ambos momentos serdo explorados nos capitulos seguintes do trabalho.

2.4.4. O Periodo de Exaustao

MONETTI [1996] define o periodo de exaustdo como o momento em que O
empreendimento necessita de recursos para reciclagem a fim de manter a
homogeneidade de sua capacidade de gerar renda nos mesmos patamares do ciclo

operacional, para o qual foi planejado.

A prética de mercado indica que imdveis gerados em processo de BTS apresentam
precos praticados superiores aos seus respectivos iméveis paradigmas® construidos
sem a consideracdo do risco de se iniciar a constru¢cdo sem um ocupante definido.
Dessa forma, como as rendas do ciclo operacional do BTS possuem dois momentos
(renda contratual e pos-contratual) que podem diferir, o empreendedor ndo deve
confundir a eventual diminui¢édo do valor locativo na transicdo entre esses momentos

como sendo o inicio do periodo de exaustao.

O inicio do periodo de exaustdo do BTS deve levar em conta todo o periodo
operacional e seus diferentes momentos contratuais, o estado de conservacdo das
construcdes e a inser¢do de mercado necessaria para manter a capacidade de gerar
renda nos patamares do ciclo operacional, principalmente no caso que o aluguel for

regulado pelo mercado.

2.5. Contrato de BTS

A estrutura do contrato de um BTS é de extrema importancia para viabilizar o

sistema, devendo regulamentar todo o ciclo técnico e comercial do sistema.

O contrato vem, segundo especialistas juridicos e especialistas do setor, evoluindo
com o tempo. No entanto, ainda ndo foi objeto de regulamentagéo por lei, e se
diferencia do tradicional contrato de locacdo, cujas clausulas séo regidas pela lei
federal n° 8.245/91.

2 De acordo com a ABNT [2004], imével paradigma é um “imével hipotético cujas caracteristicas sio adotadas como padréo
representativo da regido ou referencial da avaliagdo”.



19

Neste trabalho, recomenda-se a consultoria juridica para a elaboracéo do contrato de
BTS, sendo que os comentarios aqui realizados se resumem a seguir a linha de
raciocinio de especialistas na &rea para ilustracdo desse item tdo importante e
fundamental do processo.

2.5.1. O Modelo Contratual

Segundo OLIVEIRA; BENTIVEGNA [2003], o sistema BTS “é uma nova
modalidade de locacdo”, distinta das locagdes convencionais que conhecemos por
dois motivos: [i] — é fato que o imdvel objeto da relacdo entre locador e locatario ndo
se encontra construido no momento da assinatura do contrato e [ii] — o locatario pode

definir as caracteristicas do imovel a ser construido.

A estrutura do contrato deve regular momentos diferentes do ciclo do BTS. De
acordo com OLIVEIRA; BENTIVEGNA [2003], o primeiro momento € a constru¢do
do imovel, regida pelo Direito Civil e, o segundo momento, a entrega efetiva do
imdvel para a locataria, onde se inicia a locacao propriamente dita. Ainda segundo 0s
autores, o contrato de locagdo BTS “é celebrado com estipulacdo de condigdo
suspensiva, que nos termos do Art. 118 do Cadigo Civil, estabelecera que o contrato,
somente tornar-se-a plenamente eficaz quando da consumacdo cumulativa dos
seguintes eventos, independente da respectiva cronologia: a) aprovacdo pelos érgaos
governamentais competentes dos projetos de construcdo do imdvel objeto da
locacdo; b) edificacdo do imdvel, sob responsabilidade e a custo da locadora,
conforme definido no projeto; e c) obtencédo do certificado de ocupacéo (“habite-se™)

do imdvel a ser locado a locataria”.

VALENCA [2003]* diz que o contrato de BTS tem em vista uma remuneragio
global pelo empreendedor, sendo necessario um periodo para amortizar 0
investimento e que, ao seu término, a locacdo se torna convencional (informacéo
verbal colhida em palestra da reunido do Corenet, realizada na AMCHAM - Cémara

Americana de Comércio, em Séo Paulo, set.2003).

% Marcelo Valenga (Almeida Bugelli e Valenca Associados), em palestra proferida na AMCHAM — Camara Americana de
Comércio — em encontro da CoreNET Global Chapter Brazil em 25 de setembro de 2003, com o tema: “Built-To-Suit no
Brasil”.
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Tendo em vista a customizacdo do BTS, a qual pode afetar a insercdo de mercado do
imével, o periodo contratual deve se adequar ao investimento realizado pelo
empreendedor e suas perspectivas de rentabilidade, pois uma possivel desocupacao
do imdvel antes do prazo contratual pode prejudicar a qualidade do investimento.

Assim, o contrato BTS requer clausulas que comprometam o usuario a garantir o
retorno do investimento para um periodo minimo estipulado pelo empreendedor, com
a contrapartida da multa caso o usuario opte unilateralmente pela desocupacdo do
imdvel. Para tanto, a multa e o prazo contratual sdo especificos e diferem do regido
pela Lei Federal n° 8.245/91 (Lei do Inquilinato). Para resumir este item, vale a pena
comentar que, caso a multa do BTS fosse regida por esta lei, seria dificil para o
empreendedor manter os patamares minimos de rentabilidade que o ajudaram a
decidir pelo investimento no BTS, inviabilizando, dessa forma, todo o projeto. Dessa
forma, seguindo a linha dos especialistas consultados, o contrato de BTS deveria se
iniciar com a renuncia do usuéario aos direitos regidos pela Lei do Inquilinato para

prazo e multa.

Em entrevista a um dos grandes empreendedores de BTS do mercado paulista®®, foi
questionado o risco de desocupacdo do imével e o ndo recebimento da multa. Sua
posicdo foi completamente tranquila, alegando que a estrutura contratual utilizada

por sua consultoria juridica é do tipo intuitu personae.?’

Ainda segundo o
empreendedor, por este conceito o contrato leva em consideracdo que 0 USUArio o
procura voluntariamente para o desenvolvimento de um projeto especial, e a
construtora simplesmente atende a esse pedido. Dessa forma, ha necessidade do
investimento ou mobilizacdo de capital por parte do empreendedor para o
atendimento do pedido do usuério, e como o imovel € customizado, a sua serventia
para outro tipo de ocupante pode ser duvidosa, acarretando que a multa deve, assim,
ajudar a garantir a qualidade de seu investimento independentemente de uma

possivel locacdo compensatoria a outro tipo de usuario no futuro. A multa, via de

% Entrevista realizada em 16 de junho de 2004 com um empreendedor do mercado imobiliario de S&o Paulo (ver resumo nos
anexos do final deste trabalho).

7 Em consideragdo a pessoa. Em razio da pessoa. Pessoal. Personalissima. Conceito disponivel em

<http://www.dji.com.br/latim/ ratione_personae.htm#intuitu%20personae>. Acesso em 03.ago.2004.


http://www.dji.com.br/latim/
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regra, é proporcional ao tempo de ocupacgédo do imovel pelo locatério, e visa cobrir o

periodo de contrato.

OLIVEIRA; BENTIVEGNA [2003] explicam que as controversias entre a Lei do
Inquilinato e a locacdo do tipo BTS sdo aparentes, ndo constituindo obstaculo para a
sua consecucdo. Segundo os autores, a Lei do Inquilinato foi elaborada visando a
protecdo do locatario frente ao poder econémico sobressalente do locador, em um
ambiente representado pelo setor da habitacdo popular, e que na locacdo BTS fica
evidente que ndo existe esse desequilibrio financeiro. De fato, o sistema BTS
corporativo nos mostra o contrario. E terminam no seguinte: “considerando que as
normas cogentes da Lei n° 8.245/91 fundamentam-se na situacdo de desigualdade
econdmica existente entre o locador e o locatario, ndo havendo tal desequilibrio, ndo
hd porque a locacdo Built-To-Suit ter a sua consecucdo impedida pelas regras
cogentes da Lei do Inquilinato”. Assim, deve prevalecer no contrato de BTS a

autonomia das vontades do usuario e do empreendedor.

Para enfatizar esse raciocinio, podemos tracar um paralelo com a modalidade de
locacBes em Shopping Centers® que, segundo OLIVEIRA; BENTIVEGNA [2003],
surgiu da evolugdo comercial que ensejou a necessidade de adequacéo da legislagéo,
exigindo uma sistemizacdo especial. AGHIARIAN [2001] confere que, nas locagcfes
em Shopping Centers, a lei admite maior liberdade entre o locador e o locatério,
reconhecendo que “prevalecerdo as condic@es livremente pactuadas nos contratos de
locagdo respectivos”. E ainda complementa: “isto porque, ao contrério da locacdo
singular, aqui, o locatario ndo é hipossuficiente em face do empreendedor”.

Tendo em vista os objetivos deste trabalho, considera-se que o contrato de BTS é um
instrumento que pode mitigar 0s Seguintes principais riscos?® durante um
determinado tempo, ou seja, o0 periodo de sua vigéncia: [i] — quebra do valor do
aluguel original, [ii] — inadimpléncia e [iii]] — quebra no encaixe do retorno do

% shopping center: tipo de empreendimento de base imobiliaria no qual diversos segmentos comerciais s&o estrategicamente
reunidos, normalmente por locagdo dos espacgos, com o objetivo de suprir as necessidades de determinados produtos e servicos
de uma populagao definida, em um ambiente de conforto, comodidade e seguranca.

# Especificamente com relagdo ao contrato de BTS, tendo em vista a mitigagdo dos riscos inerentes ao negécio da locagéo, a
sua seguranga juridica ndo deve ser generalizada, dependendo de cada caso.
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investimento no caso de desocupacdo antes do prazo de retorno do investimento

(payback).

2.5.2. O Direito de Uso de Superficie

As perspectivas futuras dos contratos de BTS, segundo palestra proferida pelo
advogado Marcelo Valenca na Camara América de Comércio - AMCHAM - em

2003, recaem numa estrutura modernizada pelo direito de uso de superficie.

A Lei Federal n® 10.257/2001, conhecida como Estatuto da Cidade, em sua se¢éo VII

artigos 21 a 24, assim trata do direito de uso de superficie:

Art. 21. O proprietario urbano podera conceder a outrem o direito de superficie
do seu terreno, por tempo determinado ou indeterminado, mediante

escritura publica registrada no cartério de registro de iméveis.

8§1° O direito de superficie abrange o direito de utilizar o solo, o subsolo ou o
espago aéreo relativo ao terreno, na forma estabelecida no contrato

respectivo, atendida a legislacao urbanistica.
§2° A concessao do direito de superficie podera ser gratuita ou onerosa.

§3¢° O superficiario respondera integralmente pelos encargos e tributos que
incidirem sobre a propriedade superficiaria, arcando, ainda,
proporcionalmente & sua parcela de ocupacéo efetiva, com os encargos e
tributos sobre a area objeto da concessdo do direito de superficie, salvo

disposicdo em contrario do contrato respectivo.

§4¢° O direito de superficie pode ser transferido a terceiros, obedecidos o0s

termos do contrato respectivo.

8§5° Por morte do superficiario, os seus direitos transmitem-se a seus
herdeiros.
Art. 22, Em caso de alienacdo do terreno, ou do direito de superficie, o

superficiario e o proprietario, respectivamente, terdo direito de

preferéncia, em igualdade de condi¢des a oferta de terceiros.
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Art. 23. Extingue-se o direito de superficie:
I — pelo advento do termo;

Il — pelo descumprimento das obrigacBes contratuais assumidas pelo

superficiario.

Art. 24. Extinto o direito de superficie, o proprietario recuperara o pleno dominio
do terreno, bem como das acessoes e benfeitorias introduzidas no imdvel,
independentemente de indenizacao, se as partes ndo houverem estipulado

0 contrario no respectivo contrato.

§1° Antes do termo final do contrato, extinguir-se-a o direito de superficie se
o superficiario der ao terreno destinacdo diversa daquela para a qual for

concedida.

§2° A extingdo do direito de superficie serd averbada no cartério de registro

de imdveis.

Fica aqui anotado nesse trabalho essa modalidade de contrato, a qual pode ser
vantajosa para a viabilizacdo de processos BTS. Cria-se uma nova figura no contexto
do processo do BTS: o proprietario do terreno, que continua retendo somente o

terreno.

Tanto para o empreendedor quanto para 0 usuario podem ocorrer vantagens
financeiras, uma vez que o valor locativo do uso do terreno se dilui ao longo do
contrato de cessdo de direitos, diminuindo a necessidade de investimentos iniciais
vultuosos com a tradicional aquisicdo do terreno, o que pode refletir em um valor de
locacdo mais vantajoso para 0 usuario no caso de contratos de maior prazo e em

melhor rendimento para o empreendedor.

No entanto, o direito de uso de superficie pode criar restricbes para aplicacdes de
outras formas de negdcio, por exemplo, a formacdo de fundos imobiliarios e a
securitizacdo de recebiveis, uma vez que se altera a substancia da base imobiliaria na
composicdo das SPEs — Sociedades de Propdsito Especifico — tendo em vista a

relacdo entre o proprietario do terreno e o proprietario das construcdes.
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2.6. A Estrutura Juridica do BTS

De acordo com VALENCA [2003]*°, o sistema BTS estd em evolucdo, e ja se
encontra em sua terceira geragcdo, como segue: [i] — a primeira geracdo
compreenderia a estrutura mais tradicional, onde o usuério escolhe o local e define o
projeto, e o empreendedor adquire o terreno e desenvolve as construgdes, tornando-
se proprietario do imoével como pessoa fisica ou juridica; [ii] — na segunda geracdo, a
propriedade do imovel passaria para 0 dominio de uma Sociedade de Propoésito
Especifico (ou Exclusivo) — SPE; e [iii] — a terceira geracdo compreenderia a emissao
de Certificados de Recebiveis Imobilidarios — CRIs — com lastro nos aluguéis

pactuados no contrato de BTS.

% Marcelo Valenga (Almeida Bugelli e Valenca Associados), em palestra proferida na AMCHAM — Camara Americana de
Comércio — em encontro da CoreNET Global Chapter Brazil em 25 de setembro de 2003, com o tema: “Built-To-Suit no
Brasil”.



25

3. OS EDITAIS DE CONCORRENCIA

A estruturacdo do processo de BTS abordado neste trabalho requer a elaboracéo de
editais de concorréncia pelo futuro usuario, a fim de qualificar os empreendedores
para o recebimento de propostas e embasar o sistema de andlise da qualidade do

investimento no suporte a decisdo pelo empreendedor.

Com base em editais de processos de BTS ocorridos no Brasil e nos Estados Unidos,
além da experiéncia profissional do autor no dia-a-dia do mercado de Real Estate
brasileiro, recomenda-se uma abordagem suportada por dois tipos de editais: [i] RFQ

— Request for Qualifications e [ii] — RPF — Request for Proposal.**

O RFQ ¢ preliminar ao RFP no cronograma do BTS, e os dois documentos podem
ser elaborados concomitantemente sobre os desejos, necessidades e possibilidades do

usuario, com o devido suporte de equipes especializadas e/ou consultorias.

Dessa forma, escolhidos os empreendedores pelo RFQ, divulga-se o RFP para os
mesmos terem condicdes de realizar as anélises de localizagdo (market search®) e o
estudo de massa da construcdo®, reunindo subsidios para estimar o custo de
implantagdo (terreno + construgdes), entendido como o0 investimento do

empreendedor.

Sobre o custo de implantacdo, ou montante de capital necessario para realizar o
investimento, o empreendedor inicia sua analise para a resposta aos termos técnicos e

comerciais do RFP, considerando o ambiente da andlise de riscos.

A analise deve ir mais adiante que a simples arbitragem de um valor de locacdo com
base no valor investido no projeto. Outros aspectos sdo de fundamental importancia
para o empreendedor realizar uma andlise da qualidade do investimento,

principalmente com relacdo a riscos, o que serd discutido mais adiante.

% Apenas reforgando os significados: RFQ — requisicao de qualificacdes e RFP — requisigdo de proposta.

%2 Market Search: termo da lingua inglesa, utilizado na consultoria imobiliria especializada para designar pesquisa de mercado.
Neste caso, o market search se refere a pré-identificagdo de terrenos de acordo com critérios técnicos e/ou comerciais fixados
pelo usuario no RFP.

* Estudo de massa: pré-projeto elaborado sobre os critérios construtivos do RFP com o objetivo de orgar o custo da obra,
normalmente realizado sobre um terreno identificado.
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3.1. RFQ (Request for Qualifications)

O RFQ é um edital de chamada ou convite para o empreendedor se qualificar
tecnicamente para resposta ao RFP. Como comentado anteriormente, é um
documento preliminar ao RFP e se entende como o curriculum vitae do

empreendedor para a sua apresentacao ao Usuario.

Uma das vantagens de se utilizar o RFQ é que o usuario ndo precisa se identificar
nessa fase, que normalmente é divulgada a diversos empreendedores. Assim, pode
resguardar sigilo sobre o processo de BTS com relagdo ao nome da empresa, 0 que

pode ser necessario em termos estratégicos.

Dentre diversos processos de BTS ocorridos no Brasil e nos Estados Unidos nos
ultimos 5 anos, cujos editais 0 autor teve acesso, pode-se destacar alguns pontos

fundamentais de seus conteidos, comentados nos itens a seguir:

3.1.1. A Apresentacdo do Usuario e da Equipe do Projeto BTS

A apresentacdo caracteriza a instituicdo que estd se habilitando ao negdcio e as
empresas que estdo Ihe fornecendo suporte, identificando o gerente de projeto que o
representara junto aos empreendedores e os meios pelos quais ele pode ser contatado

para dirimir quaisquer davidas.

Caso o0 usuario nao exija sigilo, recomenda-se a realizacdo de um descritivo
institucional sobre a empresa, abordando o seu historico, fun¢do social, quadro
societario e diretivo, numero de funcionérios, localizacdo da matriz e filiais,
participacdo de mercado (market share®®), concorrentes, dentre outros aspectos, além
de referéncias para o empreendedor buscar outras informacgoes que Ihe convier, como

balangos patrimoniais, por exemplo.

Vale adicionar materiais ilustrativos, como fotos de suas atuais instalagdes e, no caso

de multinacionais, abordar o padrdo construtivo adotado no exterior.

* Market Share: participagdo de uma empresa em seu mercado especifico (fatia de mercado)
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3.1.2. A Apresentacgéo do Projeto

A apresentacdo do projeto deve contemplar os desejos e necessidades do usuario
final para um tipo de imével em uma determinada localiza¢do, e que motivos a

levaram a optar pelo BTS.

As construcdes ndo precisam ser detalhadas no RFQ, cuja funcdo € do RFP. No
entanto, o usuario deve fornecer ao empreendedor as diretrizes de massa do projeto,
que podem ser representadas por um estudo de implantacdo (master plan®)

preliminar elaborado sob coordenagdo da consultoria imobiliaria.

Existem editais que definem o orcamento do usuario para a locacdo. Obviamente, a
divulgacdo desses parametros ndo deve ser arbitrada sem um profundo estudo de

mercado a fim de ndo inviabilizar propostas de empreendedores.

Sobre o terreno é importante tecer comentarios discretos a fim de ndo se gerar

especulac6es no mercado que influenciem futuramente os patamares de preco.

3.1.3. O Cronograma

Um cronograma deverd ser elaborado para todas as datas marco do BTS, desde a
divulgacdo do RFQ até a data de previsdo para ocupacdo do imovel. Este item é

importante para o planejamento financeiro.

3.1.4. As Responsabilidades e Obrigacdes do Empreendedor

Neste item, 0 usuario descreverd as responsabilidades e obrigacGes que espera do
empreendedor na vigéncia do contrato, principalmente com relacdo as taxas e

impostos relativos ao imovel e sua manutengéo.

Muitas empresas requerem do grupo empreendedor o gerenciamento total da
propriedade, ou seja, que ele assuma as responsabilidades de manutencdo predial,
vigilancia, limpeza, dentre outros. Por outro lado, existem empresas que preferem

assumir estas func@es por razdes culturais ou estratégicas.

* Master plan se refere a um estudo de implantagdo de um projeto em um determinado terreno, sem apresentar detalhes
construtivos.
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3.1.5. A Matriz de Qualificacbes

O usuario devera definir a forma de resposta ao RFQ e como sera a analise das

qualificagdes, assim como a divulgacao dos resultados.

Um formato usual adotado nos Estados Unidos € o preenchimento de uma matriz de
qualificagdes, composta de um quadro pré-formatado de questes para o candidato

preencher.

Na matriz de qualificacbes s&o requeridos normalmente do empreendedor todos os
seus dados institucionais, balangos, nomes dos diretores e equipe envolvida no
projeto, parceiros comerciais, curriculum vitae padrdo dos envolvidos, formas de
contato, referéncias comerciais, fonte de financiamentos e portifolio de

empreendimentos realizados.

3.2. RFP (Request for Proposal)

O edital de concorréncia conhecido no meio de Real Estate como RFP — Request For
Proposal — é o documento formal utilizado pelo usuério para divulgar suas inten¢des
de alugar um determinado imdvel sob condigdes especificas de customizacdo

construtiva e de localizagéo.

O conteudo de um RFP deve fornecer as informacdes e os dados necessarios para se
compreender as necessidades imobiliarias e limitacGes financeiras do locatario, assim
como subsidiar a analise de valor e riscos do negdcio pelo empreendedor a fim de
elaborar as bases técnicas e comerciais do BTS.

Podemos segmentar o conteddo de um RFP em [i]: dados técnicos; e [ii] dados

comerciais.
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3.2.1. Os Dados Técnicos do RFP

Os dados técnicos de um RFP se referem as caracteristicas construtivas do imdvel e
de sua localizacdo, sendo necessarios para subsidiarem o orcamento do custo da obra
e do terreno. Ou seja, 0 RFP subsidia o empreendedor com relagdo ao custo de
implantacdo, o qual faz parte fundamental para arbitragem do valor de locacédo e do

prazo contratual a serem propostos.

3.2.1.1. A Localizacéo

A localizacdo se refere ao posicionamento geografico do imdvel, e estd ligada a
fatores culturais e logisticos do usuéario, assim como ao desejo de estar proximo de
algum tipo especial de infra-estrutura. Sua definicdo influi diretamente no preco de

aquisicdo do terreno e, por conseguinte, no custo de implantagéo.

A pesquisa de mercado é recomendada para a classificacdo dos pontos positivos e
negativos que a regido apresenta em relacdo aos parametros indicados pelo usuario,
com o objetivo de [i] — informar o empreendedor sobre a localizagdo mais adequada
e [ii] — informar o usuério sobre as opcdes e alternativas de locais disponiveis no

mercado e suas caracteristicas.

Muitos processos partem de locais ja escolhidos pelo ocupante com suporte de
consultoria imobiliaria. Recomenda-se a inclusdo de mais de uma opcdo, ou até

mesmo alternativas.>®

3.2.1.2. O Terreno

O terreno € um dos pontos criticos de analise do BTS, e por isso deve ser detalhado
se 0 usudrio j& possui areas pré-identificadas sobre as quais os empreendedores se
orientardo, ou se é livre a escolha do terreno®” sob determinados parametros de

localizagéo e infra-estrutura.

% As alternativas sio também conhecidas como backups na linguagem do mercado imobilirio corporativo.

57 0 terreno também pode ser chamado de site na linguagem do mercado imobiliario corporativo.
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O processo torna-se simplificado se [i] — o usuério realizar a selecéo do terreno® e
apontar as op¢oes e alternativas principais e [ii] — caso a selecdo do terreno seja livre,

0 imovel se enquadre em uma opc¢do do estoque do empreendedor.

Aqui cabe um comentério importante sobre a forma de conduzir o processo de BTS
perante o mercado: a divulgacdo da localizacdo e das caracteristicas do terreno pode
gerar uma “falsa demanda”, pois mais de um empreendedor ou corretor que o
representa estara prospectando para a mesma demanda, podendo criar expectativas
exageradas nos proprietéarios, especulacdo de precos e criacdo de dificuldades nas
negociacfes, 0 que normalmente ndo deveria ocorrer em um processo sigiloso. O

interessado em negociar o terreno € o empreendedor, e ndo o usuario.

O mercado também se caracteriza pela “opc¢do” do terreno, isto €, o proprietario da
terra concede um documento ao potencial comprador que, por um determinado
periodo, este terd o direito de adquirir a &rea por um preco pré-acordado. Este acordo
é muito utilizado por empreendedores, e o periodo de op¢do normalmente é medido
pelo tempo de aprovacdo do projeto, estudo de mercado e/ou pela anélise da
qualidade do investimento. No caso do BTS, os empreendedores ou corretores
podem obter a opcdo de terrenos potenciais na localizacdo determinada, trazendo
prejuizos ao processo de concorréncia. Caso um terreno esteja nessa condicao, ndo

poderia ser negociado a outro interessado enquanto vigorasse o prazo de opcgéo.

Desta forma, € recomendavel ao usuario se precaver e evitar a eventual especulacéo
gerada no mercado pelo BTS, pois se houver uma sobre-valoriza¢do nao justificavel

nos pre¢os dos terrenos, o processo € prejudicado para ambos os lados.

Além da forma tradicional de aquisicdo do terreno, é provavel que o mercado
futuramente se volte para o “Estatuto da Cidade”, ou seja, a cessdo remunerada do
uso do direito de superficie por um determinado prazo.

Para o desenvolvimento deste trabalho, assume-se a forma tradicional de aquisicdo

do terreno, no entanto, a flexibilidade para acomodacdo a locacdo do direito de uso

% O processo de selegdo do terreno pode ser conhecido também como site selection: processo de pesquisa de mercado que
identifica terrenos ou sites disponiveis e que se enquadrem em determinados requisitos.
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de superficie é simples e ndo implicaria em mudancas conceituais profundas na

técnica de analise e planejamento do BTS.

Independentemente da forma de transacdo do terreno, cuidados especiais devem ser
centrados em passivos ambientais e areas que necessitem de relatérios de impacto
ambiental, a fim de se evitar custos de remediacdo®® de terrenos contaminados e

atrasos na aprovacao de projetos.

3.2.1.3. O Zoneamento

O local no qual se insere o terreno deve ser analisado perante as esferas municipais e
estaduais com relacdo as leis de uso e ocupacao do solo, uma vez que direciona 0s

parametros construtivos de ocupacéo.

Zonas muito restritivas talvez possam acomodar o projeto de BTS, porem diminuem
as perspectivas mercadoldgicas de uma locacdo futura para outros tipos de usuarios,
caso o imdvel venha a ficar desocupado, aumentando os riscos para o empreendedor
com relacdo a falta de liquidez do imével no periodo pds-contrato, caso o usuario do

BTS néo continue a locacéo.

3.2.1.4. A Construcéo

A construcdo deve ser objeto de analise criteriosa pelo usuario, e recomenda-se que
seu planejamento seja realizado por equipe especializada em planejamento de
espaco, composta por arquitetos, engenheiros e profissionais de Real Estate,

contratada pelo mesmo.

O objetivo dessa equipe é a analise das necessidades construtivas atuais e futuras do
usuério para o correto planejamento de espaco, além da elaboracéo dos layouts*® para

a ocupacao do imovel.

Um dos grandes empreendedores de Sdo Paulo comentou, em entrevista ao autor*,

que as especificacdes técnicas de alguns dos RFPs de processos de BTS de que

% Remediag&o: agdes tomadas para “descontaminar” terrenos.

0 |_ayout: planejamento da ocupagéo dos espacos (arranjo fisico de méveis, equipamentos, pessoal, departamentos, etc.) apés a
concluséo do planejamento de espaco.

1 O conteddo das entrevistas esta reproduzido no final deste trabalho (anexo A).
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participou geraram inimeras duvidas e debates pelo simples fato que os consultores
imobiliarios que as redigiram ndo possuiam a devida qualificacdo técnica. Chegou a
exemplificar que o pre¢o de locagdo de um dos projetos fora superestimado no inicio
das negociacées do RFP por causa do superdimensionamento da quantidade de TRs*
do sistema de condicionamento central de ar e da capacidade do sistema elétrico do
imdvel, dentre outros aspectos. Apos varias rodadas de negociacdes entre as equipes
do empreendedor e do usuario, chegou-se a reduzir drasticamente 0s custos dos
equipamentos do sistema de ar gelado e de eletricidade, promovendo significativa

reducdo do valor da locacao.

Um outro grande empreendedor de S&o Paulo afirmou, em entrevista ao autor*®, que
na maioria das vezes 0 usuario ndo possui um projeto definido, porém esta situagao
seria a “ideal” pois assim consegue-se “guiar” o futuro locatario para um tipo de
imével com mais insercdo de mercado ou com um padrdo construtivo convencional.
No entanto, este empreendedor colocou que o RFP ideal é aquele em que todos 0s
projetos estejam prontos para or¢camento, e que tenham sido elaborados por empresas
qualificadas em seus respectivos segmentos (elétrica, hidraulica, fundacdes,

estrutura, ar condicionado e conforto térmico, dentre outros).

Geralmente, quanto mais customizada e especifica for a construcdo, a insercdo do
imdvel tende a se reduzir, aumentando os riscos de falta de liquidez do imoével em
uma eventual desocupacdo pos-contrato por prejuizo a sua insercdo de mercado. Um
dos empreendedores entrevistados* chegou a afirmar que a expectativa da taxa de
retorno pode ser reduzida caso as caracteristicas construtivas do imodvel se
enquadrem no contexto imobilidrio da localiza¢do, 0 que aumentaria a sua insercao
de mercado, assim como no caso que apresentarem boa flexibilidade para acomodar

outros tipos de usuarios.

Em geral, estd se tornando usual no Brasil que os empreendedores terceirizem o0s

projetos e a construcdo da obra, assumindo a postura de coordenadores ou

2 TR — Tonelagem de Refrigeragdo. Medida de capacidade de refrigeracéo de sistemas de ar condicionado.
3 Entrevista reproduzida no final deste trabalho (anexo A).

* As entrevistas estdo reproduzidas no final deste trabalho (anexo A).
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gerenciadores dos processos, tornando-se responsaveis apenas pelo investimento

necessario.

Logo, a elaboracdo de orgamentos para a resposta de RFPs incorre em maiores riscos
de variagdes de precos para projetos customizados ou especificos que, por sua vez,
possuam mais detalhes. Se maior € o risco, € natural que seja maior a taxa de retorno
requerida pelo empreendedor. Porém, ap0s 0s or¢camentos e 0s contratos com as
empresas “parceiras” do empreendedor que realizaram efetivamente o orgamento, 0s
riscos podem ser mitigados com a assinatura de contratos do tipo “preco fechado”,

estipulando penalidades e garantias de execucdo, como 0s seguros de performance.

Apds todos 0s comentarios anteriores, talvez persista a ddvida: o usuario deve ou nao

se aprofundar no detalhamento dos projetos do RFP?

A resposta talvez esteja somente com o préprio usuario, com o conforto de saber que,
caso ele assuma os projetos do BTS, os custos deveriam ser abatidos dos custos de
implantacdo do empreendedor, podendo refletir em um menor valor de locacéo e
provavelmente em uma melhor qualidade no processo em geral. Em contrério, as

despesas pré-operacionais devem ser assumidas pelo empreendedor.

Obviamente imdveis com menos detalhes construtivos especificos, como € o caso de
galpdes logisticos e edificios tradicionais de escritérios, podem ser orcados com
menores riscos de erro através de master plans e de especificacbes técnicas e
diretrizes construtivas advindas do estudo de planejamento de espaco. Os estudos de
massa para esses tipos de imdveis “conhecidos” pelos empreendedores se tornam
mais confidveis que as analises preliminares para imdveis que fogem da rotina
comum. Os processos de BTS poderiam, dessa forma, delegar ao empreendedor a
obrigacdo de realizar os projetos finais, e se resumiriam apenas em indicar os desejos
e necessidades do usuario. Logo, para processos de imodveis especificos, é
recomendavel ao usuario assumir parte ou a totalidade dos projetos, a fim de tornar o

processo de BTS objetivo e dinamico.
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3.2.1.5. O Prazo de Obra

O prazo de obra é uma informacdo do tipo data-marco importante para o
planejamento do BTS, tanto para o empreendedor como para o0 usuario, devendo ser
destacado no cronograma do processo.

Guiado pelo cronograma de obra, o planejador lanca os desencaixes do fluxo de
caixa da analise da qualidade do empreendimento, o0s quais representam o
investimento a realizar. Assim, o cronograma de obra fornece ao empreendedor as
datas de inicio e fim da fase de implantacdo no horizonte da andlise, delimitando o
periodo que 0 mesmo estara sujeito a determinados riscos intrinsecos a construcao do

empreendimento.

Da parte contratual, o cronograma € utilizado para regrar a aplicabilidade das multas
de atraso na entrega do imével, servindo como um fator de mitigagao de riscos para o

empreendedor.

3.2.2. Os Dados Comerciais do RFP

Os dados comerciais de um RFP se resumem as informacgdes mais importantes para
decisdo do usuario com relagdo ao grupo empreendedor que serd responsavel pelo

BTS, quando este ja estiver habilitado.

Frente aos editais do tipo RFP analisados para suporte do desenvolvimento deste
trabalho, os principais fatores questionados para resposta sdo: [i] — valor de locacéo;
[ii] — prazo de contrato; [iii] — garantias e [iv] — flexibilidade para expanséo.

3.2.2.1. O Valor de Locacéo

O valor de locacéo € reconhecido como a informacgdo mais importante para o usuario
tomar a decisdo sobre a escolha do empreendedor, e é requisito integrante dos RFPs
analisados neste trabalho.

Existem duas formas de responder sobre o valor de locacdo no RFP: [i] — através da
citacdo do valor do aluguel mensal e [ii] — através da divulgacdo da taxa mensal que

seria aplicada sobre o custo de implantacdo do empreendimento (investimento).
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E usual encontrarmos nos editais RFP o requerimento do valor referencial de locagio
em moeda corrente, associada a divulgacdo da area bruta locavel (ABL) considerada

pelo empreendedor no projeto.

O empreendedor deve se ater as datas-marco da andlise da qualidade do
empreendimento a fim de calibrar o valor de locacdo, uma vez que a sua divulgacao

ocorre antes da assinatura do contrato de BTS.

Até o recebimento do primeiro aluguel, decorrem os prazos de negociagdo final do
contrato e implantagdo da obra, ou melhor, o periodo compreendido entre o “aceite”
da proposta e o0 “habite-se”. Dessa forma, existe a influéncia corrosiva da inflacdo
sobre o valor arbitrado da locacdo no periodo entre o ajuste do contrato e a

implantacdo, que deve ser considerada na analise.

Por sua vez, o valor de locacdo ao longo de todo o contrato também sofre os efeitos

mensais da inflacdo, uma vez que na maioria dos casos o reajuste é anual.

Nos casos de BTS, observa-se uma perda do poder de compra do valor locativo no
periodo compreendido entre dois reajustes*, que supostamente corrigiriam as perdas
dos dltimos 12 meses, pois os alugué€is também sdo fixos e ndo indexados
mensalmente. Ou seja, imediatamente apos um reajuste, o aluguel j& se encontra sob
0 impacto da inflacdo, perdendo seu poder de compra gradativamente até o proximo
reajuste anual, o qual teoricamente deveria corrigir essas perdas e retornar o poder de

compra ao patamar de 12 meses passados.

Assim, como a renda representada pelos alugueis tem periodicidade mensal de
encaixe, recomenda-se a adocdo de um deflator que represente a influéncia da

inflacdo no poder de compra do aluguel.

Por sua vez, a ado¢do do formato de resposta do valor locativo através da divulgacao

somente da taxa de retorno requerida pelo empreendedor frente ao investimento

> Na maioria dos contratos de locagio, sdo considerados os indices divulgados pela Fundagio Getulio Vargas (IGP-M e IGP-
DI).
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necessario ndo é observada no mercado, sendo esta pratica mais comum a

investidores imobiliarios menos profissionais que adquirem iméveis ja prontos.*

3.2.2.2. O Prazo de Contrato

O prazo de contrato de um BTS, como comentado anteriormente, devera atender as
expectativas de retorno do empreendedor. Ou seja, devera abranger um determinado

prazo de recuperagéo da capacidade de investimento — pri (payback*").

Nos Estados Unidos, segundo artigos do setor*®, o prazo da maioria dos contratos de
BTS varia de 7 a 15 anos, sendo mais comum o prazo de 10 anos. No Brasil, é
comum verificar-se o prazo de 10 anos como referencial para a maioria dos negocios
em investimentos imobiliarios. No entanto, cabe colocar que o prazo recomendado

para anélise da qualidade de empreendimentos de base imobiliaria é de 20 anos.*

Segundo VALENCA [2003], nos processos de BTS, apés o periodo necessério para
amortizar o investimento (payback), a estrutura se voltaria a locacdo normal
(informacdo verbal colhida em palestra na AMCHAM — Séo Paulo, set. 2003). Dessa
forma, o empreendedor ficaria descoberto com relacdo ao valor de locacdo e
aplicabilidade da multa negociadas no contrato de BTS.

A legislacdo que atualmente rege os contratos de locacdo no Brasil estipula a revisao
do aluguel a cada 3 anos e a multa por rescisdo calculada sobre 3 aluguéis mensais
proporcionais ao periodo de ocupacao e prazo do contrato. Caso essas regras fossem

aplicadas sem considerar um periodo minimo de “garantia” do valor de locacdo para

% Nota-se no mercado o uso equivocado de taxas percentuais para balizar a aquisicdo e até mesmo a valoragdo de imoveis
alugados ou desocupados com potencial de renda. Por exemplo, para “avaliar” determinado imével, existem investidores e
“avaliadores” que dividem o valor de locag¢do por uma taxa mensal, cujo resultado representaria a aproximagdo do valor de
venda com “base no investimento”. Existem consultorias de renome internacional que chamam esse método de “yield”. E, na
verdade, uma técnica arcaica e improvisada, que ao invés de ajudar pode na verdade prejudicar uma tomada de decisdo. As
recentes normas da ABNT, destacadas neste trabalho, tratam adequadamente do assunto e devem ser seguidas para tomadas de
decisdo quanto a imdveis voltados a investimento.

7 payback — termo da lingua inglesa que significa, no mercado imobiliario, o prazo de retorno do investimento (ver definicio
mais detalhada em capitulo especifico sobre esse indicador da qualidade de empreendimentos).

8 Vide nas referéncias bibliograficas deste trabalho: NAIOP [2003] e ULI [2003].

* Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1995], o ciclo operacional de empreendimentos de base imobiliaria entre 20 e 25 anos
esta calibrado em amostras da qualidade para hotéis, shopping centers, edificios para locagdo comercial e industrial. A adogéo
do ciclo de 20 anos é escolhida por razdes de seguranca e também por causa da influéncia do valor da oportunidade de
investimento (VOI) na formagéo da taxa de retorno, assunto que é discutido adiante com mais detalhes neste trabalho.

% VALENCA, M. (Almeida Bugelli & Valenga Advogados). “Built-to-Suit no Brasil”.(Palestra proferida na Reunido Chapter
Brazil da Corenet Global — Corporate Real Estate Network — na AMCHAM — Camara Americana de Comércio, Sao Paulo,
25.5et.2003).
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a recuperacdo do investimento pelo empreendedor, os processos de BTS brasileiros
poderiam ser classificados como de risco elevado, refletindo em taxas de retorno
proporcionalmente elevadas que inviabilizariam a maioria dos projetos. Vale ainda
lembrar que nos processos de revisdo de aluguel, as bases consideradas sdo 0s
valores de locagéo praticados no mercado, 0s quais podem comprometer o prazo de
recuperacdo do investimento do empreendedor caso fossem adotados, pois se

confundiriam os imdveis BTS com os de padronizagdo comum do mercado.

De acordo com um empreendedor brasileiro™, a maioria dos contratos de BTS é
negociada pelo prazo minimo de 10 anos, com a contrapartida da multa proporcional
no caso de desocupacdo antes do periodo estipulado. Existiriam, no entanto,
excecbes de contratos com prazos inferiores a 10 anos em consideracdo a

importancia e solidez do ocupante.

Desta forma, verifica-se que ndo ha estipulacdo de um periodo minimo de contrato
amarrado ao prazo de recuperacdo da capacidade de investimento. Simplesmente, 0s
empreendedores assumem um prazo minimo de 10 anos, por exemplo, simplificando
a analise da qualidade dos empreendimentos, assumindo que pri (payback) se da

dentro deste prazo.

Para o desenvolvimento deste trabalho, sera considerado o horizonte de 20 anos
recomendado para analise de empreendimentos de base imobiliaria, e que o prazo

contratual do BTS seja maior que pri.

3.2.2.3. Multas e Garantias

De acordo com entrevistas a alguns dos principais empreendedores de S&o Paulo®,
as garantias contratuais que estdo sendo utilizadas recaem na fianca bancaria, que

visa cobrir pelo menos 80% do contrato total. Existem certos usuarios no Brasil que

* De acordo com entrevista reproduzida no final deste trabalho (anexo A).

®2 De acordo com entrevista reproduzida no final deste trabalho (anexo A).
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também reforcam as garantias com fiadores e cartas de recomendacdo (comfort

letters>®) das matrizes ou bancos do exterior.

As multas e garantias séo importantes como ferramenta de mitigacdo de riscos de
inadimpléncia e desocupagdo voluntaria do imdvel pelo usuério, assim como em uma
eventual negociacdo para adiantamento de recebiveis (aluguéis), ou até mesmo a

saida do investimento.

%2 Comfort letter & um documento simplificado (uma carta), assinado pela matriz de uma empresa ou uma instituicéo financeira,
atestando em linhas gerais que tem conhecimento do negdcio e que a empresa tem capacidade de honrar seus compromissos
financeiros.



39

4. SUPORTE PARA ARBITRAGEM DO VALOR DE LOCACAO

4.1. Conceito de Arbitragem de Valor

O conceito de arbitragem, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], ndo se refere a
medida de valor de um determinado bem, mas sim a um ajuizamento realizado por
alguém, num certo momento e numa determinada conjuntura de mercado. Logo, esta
associado a uma condicdo em que é possivel transacionar 0 bem avaliado num preco
provavel que estara no entorno do valor arbitrado em um determinado momento. Nao

se trata, portanto, de uma ciéncia exata.

Segundo AMATO; MONETTI [2001], existem diretrizes distintas para a arbitragem
de valor, onde quatro fatores econdmicos independentes sdo determinantes na sua
geracdo: Utilidade, Escassez, Desejo e Acesso a Meios de Pagamento, que interagem
nos precos dos bens pelo equilibrio ou desequilibrio da lei da demanda e oferta.

AMATO; MONETTI [2001] também colocam que ndo se determina o valor de um
bem, mas sim se realiza um juizo de valor para aqueles que transacionam usualmente
no mercado, através de uma faixa referencial de valor, cujo juizo esta ligado aos
anseios e necessidades. O valor transacionado estaria dentro dessa faixa, e
dependendo da habilidade do comprador e do vendedor, pode se aproximar do valor

arbitrado.

4.1.1. Valor

MOREIRA [1994] define valor* como sendo “a medida de uma necessidade, de um
capricho ou de um desejo de possuir um bem”. ROCHA LIMA JUNIOR [1998] diz
que “valor ndo é atributo de nenhum bem, mas referéncia a um prego provavel que
poderd ser alcancado, se e quando, o seu detentor pretender transaciona-lo no

mercado”.

* Valor: [i] - “o equivalente justo em dinheiro, mercadoria, etc., especialmente de coisa que pode ser comprada ou vendida”;
[ii] — “a estimativa em dinheiro de um artigo, em determinado tempo; o preco do mercado”; [iii] — “poder de compra”; e [iv] —
“maior ou menor apreco que um individuo tem a determinado bem ou servigo, e que pode ser de uso ou de troca”. HOLANDA,
A.B. Novo Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa. Rio de Janeiro: 2¢ Edicdo. Editora Nova Fronteira. 1986.
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Percebe-se nas definicbes anteriores, que o conceito de valor estd associado a
utilidade de um bem, que pode ser mensurada quando existe uma relacdo mercantil
entre 0 seu possuidor e um interessado na sua aquisicdo para uma finalidade

especifica.

4.1.2. Preco

No mercado imobiliario, podemos utilizar a palavra preco para mais de uma situacao:
[i] — para o proprietario, que para se desfazer de um bem deve fixar um preco pedido,
0 qual é calibrado sobre o valor provavel que este bem atingiria se exposto ao
mercado e a sua expectativa de tempo para realizar a venda, adicionado de um agio
que visa proteger o valor nas negociagoes; [ii] — para o comprador, que para realizar
a compra utiliza um preco ofertado, normalmente abaixo da sua estimativa de valor
do bem; [iii] — preco fechado, que significa por quanto o bem foi finalmente vendido,
teoricamente devendo se aproximar do valor arbitrado na avaliacéo; e [iv] — preco de
liquidacdo forcada ou preco de venda rapida, que se trata de um preco situado abaixo
do valor de mercado livre, aceito pelo vendedor com o intuito de acelerar o tempo de

venda do imével.

4.1.3. Custo

Segundo MOREIRA [1994] “as palavras custo e valor tém significados distintos”. O
autor define custo como sendo “o preco pago mais todas as outras despesas em que

incorre o comprador na aquisicdo da propriedade”.

A ABNT [2001] define custo como o “total dos gastos diretos e indiretos necessarios
a producdo, manutencdo ou aquisicdo de um bem, numa determinada data e

situagdo”.

Para o melhor entendimento dos conceitos dos custos para se produzir um imoével ou
empreendimento, é necessaria a distin¢do entre as seguintes classificagcdes de custos:

[i] — producado, [ii] — reproducao, [iii] — reedicdo e [iv] — substituicao.
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4.1.3.1. Custo de Producao

Segundo a ABNT [2001], o custo de producdo é o total de gasto para produzir um
bem, numa determinada data e situacdo, e pode ser dividido em duas partes: [i] —
custo direto de producéo, que equivale aos gastos com insumos, inclusive mao-de-
obra, e [ii] — custo indireto de producdo, que compreende 0s “gastos com despesas
administrativas e financeiras, beneficios e demais 6nus e encargos necessarios a

producgéo de um bem”.

4.1.3.2. Custo de Reproducéo

A ABNT [2001] define o custo de reproducdo como o0 *“gasto necessario para

reproduzir um bem, sem considerar eventual depreciacao”.

4.1.3.3. Custo de Reedigéo

O custo de reedicdo, de acordo com a ABNT [2001], se obtém a partir do custo de
reproducédo, descontada a depreciacdo do bem, tendo em vista o estado em que se

encontra. Refere-se, portanto, ao custo de reproducdo depreciado.

4.1.3.4. Custo de Substituicdo

O custo de substituicdo é 0 mesmo que o custo de reedicdo de um bem objeto de
avaliacdo, de acordo com a ABNT [2001], com a mesma funcdo e caracteristicas

assemelhadas.

4.1.4. Valor de Mercado Livre

Segundo BRUEGMANN; FISHER [1999] valor de mercado livre® é o preco mais
provavel que uma propriedade atingiria em um mercado competitivo e aberto sob
todas as condi¢des necessarias para uma venda justa, onde tanto 0 comprador como o
vendedor age prudentemente e com conhecimento do negdcio, assumindo que o
preco ndo é afetado por fatores desconhecidos. Ainda, segundo os autores, encontra-

se implicita nesta definicdo que o fechamento do negdcio deva ocorrer em uma data

% Aqui é realizada uma simples versio do inglés original dos autores sobre a definigio do valor de mercado livre (market
value). Algumas publicaces internacionais também utilizam o termo free market value.
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especifica e que a transmissdo da propriedade é efetivada entre o vendedor e o

comprador sob as seguintes condi¢es:
[1] : 0 comprador e o vendedor estdo caracteristicamente motivados;

[ii] ; ambas as partes estdo bem informadas ou bem assessoradas, e estdo

agindo de acordo com os seus melhores interesses;

[iii] : um tempo razoavel foi disponibilizado para a exposicdo do imovel

no mercado aberto;

[iv] : 0 pagamento € realizado em dinheiro & vista ou em parcelas

devidamente corrigidas;

[V] : 0 preco atingido pela propriedade ndo foi influenciado por
quaisquer incentivos ou concessdes especiais por agentes

associados a negociacao.

Notamos na conceituacdo anterior que os autores se embasam nas condic¢des
mercadologicas que motivam 0s negdcios a se concluirem em determinados

patamares e condicOes de preco.

Em se tratando de imdveis industriais ou comerciais, a pratica nos mostra que a
necessidade costuma sobressair frente aos outros atributos de valor, diferentemente
de imoveis residenciais, por exemplo, onde o capricho e o desejo possuem relevada
importancia na atribui¢do de valor. Assim, o conceito de valor de mercado livre é o

que se julga mais adequado na arbitragem de valor de propriedades corporativas.

4.1.5. Valor de Liquidacdo Forcada

O valor de liquidacdo ou de liquidez for¢ada é muito utilizado por proprietarios de
imdveis que necessitam realizar uma venda rapida, principalmente empresas que

costumam receber iméveis em dacéo de pagamento®®.

% Imoveis em dagio de pagamento sdo aqueles direcionados para pagamento de dividas executadas.
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A sua arbitragem atualmente é empirica, e se baseia na experiéncia do avaliador em
atribuir um desconto sobre o valor de mercado livre que seja capaz de atrair um
comprador despertado pela oportunidade gerada pelo eventual valor abaixo do
mercado. Ou seja, no fundo desperta a aquisi¢do por parte de especuladores, uma vez
que na pratica o valor de liquidacao forcada € atribuido a imoveis problematicos e de

baixa liquidez.

4.2. Metodos Classicos de Avaliagdo de Imdveis

Existem diversos métodos para avaliagdo de imdveis, ou melhor, para a aproximacéao
do valor de mercado livre para venda ou locacdo, os quais devem ser aplicados de
acordo com a disponibilidade de informagcbes e caracteristicas do imovel ou

empreendimento.

A Associacao Brasileira de Normas Técnicas — ABNT — produziu e aprovou normas

especificas que fixam diretrizes para a avaliacdo de imoveis, seus frutos e direitos.

As normas de avaliacdo de imoveis caracterizam, dentre outros aspectos, 0S
diferentes métodos e conceitos aplicaveis na arbitragem de valor. A utilizacdo de um
ou mais métodos depende do tipo de imdvel, que na concepcdo do avaliador pode

recair em propriedades para: [i] uso ou [ii] renda.

No caso de imdveis ou empreendimentos desenvolvidos sob regime de BTS, o
ambiente tratado é o da renda para a analise do empreendedor, e 0 do uso para o
ocupante.

Segundo BRUEGMANN; FISHER [1999], nas avaliacbes de propriedades que
geram renda, pelo menos dois ou trés métodos sdo normalmente usados: [i] 0 método
evolutivo®’, [ii] o método comparativo™ e [iii] o método da renda>®. No entanto, vale
a pena ainda destacar, pelas caracteristicas do mercado imobiliario brasileiro, o

método involutivo.

57 Cost approach.
%8 Sales comparison approach.

% Income capitalization approach.
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4.2.1. Método Evolutivo

Este método é largamente empregado pela vasta maioria dos avaliadores de imoveis,
muitas vezes erroneamente em substituicdo a outros métodos mais indicados. E
também conhecido por método do custo de reproducdo depreciado. Suas premissas
compreendem que o valor total de um imovel resulta da soma do valor do terreno

com o valor depreciado das construcdes, aplicando-se um fator de comercializag&o.®

BRUEGMANN; FISHER [1999] colocam que a razdo para o uso do método
evolutivo é que nenhum comprador de imével bem informado pagaria mais por uma
propriedade que o custo de se adquirir um terreno e construir a sua estrutura

necessaria.

Para a aproximacdo do valor do terreno, a ABNT [2001] recomenda que seja
utilizado o método comparativo. No entanto, é recomendavel a analise também pelo
método involutivo, a fim de se calibrar a comparagdo com os dados da concorréncia

de mercado e 0 maximo aproveitamento do terreno.

Para a avaliacdo das construcGes, a ABNT [2004] recomenda a identificacdo do custo
do imovel ou empreendimento atraves dos seguintes métodos: [i] — quantificacdo de

custo e [ii] — comparativo direto de custo.

No método da quantificacdo de custo, a ABNT [2004] prescreve a elaboracdo de um
orcamento sintético ou analitico, ou a identificacdo do custo pelo CUB — Custo
Unitario Béasico — divulgado por instituicdes e revistas especializadas, sendo que
ambos levam em consideracdo o custo de reproducdo. A escolha do tipo de método
influi no grau de fundamentacéo da anélise®, cuja classificagdo se encontra na norma

técnica.

No método comparativo direto de custo, utiliza-se tratamento técnico dos atributos

dos elementos comparaveis, constituintes da amostra de imdveis com projetos

% A ABNT [2001] define fator de comercializagdo como a “razdo entre o valor de mercado de um bem e o seu custo de
reedigdo ou de substituicdo, que pode ser maior ou menor que 1”.

8 A ABNT [2004] coloca 3 graus de fundamentagéo (1, Il e 111) em substituigio & antiga classificagdo de rigor/ precisdo dos
laudos de avaliacéo. O grau I1 significa pela norma uma analise mais apurada e detalhada.
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semelhantes, a partir da qual sdo elaborados modelos que seguem os procedimentos

do método comparativo, explicado mais adiante.

A depreciacdo do valor das construgdes pode ser obtida através da aplicacdo de um
dos diversos métodos disponiveis que levem em conta os seus aspectos fisicos e
funcionais, com a consideracdo da vida util, aparente e provavel e o estado de

conservacéo, como exemplo, 0 método de Ross-Heidecke®.

No entanto, a ABNT [2004] coloca que a rotina mais apurada para o célculo da
depreciacdo do imovel e que atinge maior grau de fundamentacao é aquela calculada
por levantamento do custo de recuperacdo do bem, para deixa-lo no estado de novo.
Ou seja, o avaliador realiza um orcamento para a reforma completa do bem, o qual
devera ser debitado do custo de reproducgdo, obtendo-se assim o custo de reproducao
depreciado das construgdes.

O método evolutivo €, na verdade, muito utilizado para a atribuicdo de valores
imobiliarios contabeis e para fins de seguro, onde se necessitam os valores separados
das parcelas de terreno e de construgcdo, e também na venda de complexos

empresariais (normalmente fabricas) em operacéo.

62 Segundo MOREIRA [1994] 0 método de Ross-Heidecke combina as consideracdes de idade do bem com as de seu estado de
conservagdo. O método admite que a depreciagdo de um bem se distribui ao longo de sua vida Gtil em um “meio termo” entre o
Método da Linha Reta (Straight Line Depreciation Method) e 0 Método de George Kuentzle (obedece as ordenadas de uma
parédbola), combinado com uma tabela segundo nove categorias de estado de depreciagdo. BRUEGMANN; FISHER [1999]
colocam que é necessario depreciar as construgdes existentes pela estimativa de fatores fisicos e de obsolescéncia funcional e do
ambiente externo.
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4.2.2. Método Comparativo

Segundo a ABNT [2004], o método comparativo direto de dados de mercado €
aquele que “identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico

dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra”.

BRUEGMANN; FISHER [1999] explicam que o método é baseado em informacdes
sobre recentes transacdes altamente comparaveis ao objeto em avaliacdo, e devem
representar transagées normais do mercado. Ainda segundo o0s autores, as
informagdes que subsidiam o método sdo aquelas relativas ao tamanho do espaco,
escala, localizacdo, idade e qualidade da construcdo, as quais devem ser comparadas

com o imével em estudo, e suas diferencas devidamente ajustadas ou compensadas.®®

MOREIRA [1984] coloca que o técnico de avaliagdo deve sempre se basear em
outros valores, que podem advir de transacdes e também de ofertas declaradas no
mercado, as quais possuem heterogeneidade e, por isso, necessitam ser

homogeneizadas.

A homogeneizacdo, portanto, é a analise critica do avaliador sobre as principais
caracteristicas do objeto em avaliacdo perante as informacbes disponiveis no
mercado, fruto de detalhado levantamento. E para realizar essa comparacao critica, é
recomendavel utilizar fatores de comparacdo, chamados de coeficientes de

homogeneizacéo.

Para a andlise de imdveis corporativos, podemos destacar os principais fatores ou

coeficientes de homogeneizacdo que podem influenciar a arbitragem de valor:

Construcdes industriais : padrdo  construtivo, idade, tamanho,
localizacdo, especificagcBes técnicas (pé-
direito, resisténcia de piso, tipo de
cobertura, docas, sprinklers, estacdo de

tratamento de efluentes, ar condicionado,

& A técnica de ajustar ou compensar as diferencas entre as caracteristicas das propriedades é conhecida como Homogeneizacéo
de Valores.
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balanca, iluminacdo natural, etc), terreno,
zoneamento, infra-estrutura,  passivos

ambientais, dentre outros;

Construcdes comerciais : padrdo  construtivo, idade, tamanho,
localizacdo, especificacbes técnicas (ar
condicionado, equipamentos de combate a
incéndios, piso elevado, forro, luminarias,
gerador, elevadores, etc.), conforto acustico,

relagdo entre m2 (til®*

e nimero de vagas de
garagem, heliponto, fachada, infra-

estrutura, dentre outros;

Terrenos : tamanho, formato, topografia, zoneamento,
localizacdo, acessos, vizinhanca, infra-
estrutura, presenca de mata e passivos

ambientais, dentre outros.

Como no Brasil o acesso aos dados de transagGes imobiliarias fica na maioria dos
casos restrito ao ambiente interno dos agentes que realizaram os negdécios (vendedor,
comprador e consultorias) e a maioria dos avaliadores ndo se enquadra em empresas
que realizam comercializagdo de imdveis, ou seja, dificilmente acabam tomando
contato com informagdes precisas sobre os patamares das transacGes imobiliarias
efetivamente realizadas, as avaliagdes sdo comumente desenvolvidas sobre 0s precos
pedidos das ofertas declaradas ao mercado, surgindo dai a necessidade de utilizar um
outro fator denominado “oferta” ou “elasticidade do preco”, refletindo em uma

reducdo ou deséagio aplicado sobre o preco pedido.®

Apesar da bibliografia e das normas técnicas recomendarem a anélise de valor pelo
tratamento dos fatores de mercado ou pela utilizacdo de técnicas cientificas, observa-

se que o avaliador de imoveis tem pleno poder sobre a arbitragem as fronteiras das

O m? atil de um espago de escritdrios, por exemplo, é a area interna realmente utilizavel e disponivel para o usuario, sendo
utilizada no mercado imobiliario profissional. Difere conceitualmente da area privativa preceituada por norma da ABNT.

% Somente para referéncia, nota-se na pratica de mercado, nos padrdes atuais para o Estado de Sdo Paulo, que normalmente o
fator oferta utilizado pela maioria dos avaliadores estd em torno de 10% para os pregos pedidos de locagdo, e entre 10% e 20%
para os precos pedidos de venda, dependendo de cada caso e sensibilidade do avaliador.
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variaveis utilizadas na analise, sendo que no final das contas € ele quem “fecha o
valor” do imodvel ou empreendimento, citando um jargdo do setor. Logo, a
experiéncia, 0 bom senso e o conhecimento de técnicas de andlise modernas e
avancadas do avaliador/ planejador sdo elementos fundamentais para os estudos de

avaliacdo sustentarem tomadas de decisao.

4.2.3. Método da Capitalizacdo da Renda

Segundo a ABNT [2001], o método da capitalizacdo da renda € aquele que
“identifica o valor do bem, com base na capitalizacdo® presente da sua renda liquida

prevista, considerando-se cenarios viaveis”.

O roteiro para o desenvolvimento do método, de acordo com a ABTN [2004], é o

seguinte:

[1] ; estimacdo das receitas e despesas;

[ii] : montagem do fluxo de caixa;

[iii] : estabelecimento da taxa minima de atratividade (taxa de desconto do
fluxo de caixa);

[iv] ; estimacgdo do valor do imdvel (através do valor presente do fluxo de

caixa).

Este método é indicado para imdveis de investimento, pois o potencial comprador de
uma propriedade para renda € um investidor. Dessa forma, a aquisi¢do se torna um
investimento que gera um fluxo de caixa esperado para o investidor, baseado nos

aluguéis.

% Capitalizagdo nesse sentido é um pouco diferente do simples ato de acumular ou ajuntar dinheiro. Na definicdo de alguns
autores do mercado imobiliario, capitalizacdo para o método da renda se refere a adotar o valor locativo estabilizado do imdvel
ou empreendimento e aplicar sobre este uma taxa considerada como atrativa para o investidor. O resultado seria a aproximagéo
do valor do imével para venda com base na sua renda. Em outras palavras, o aluguel corresponderia a uma fragdo do valor do
imovel, representada pela taxa. Algumas consultorias imobiliarias do mercado também chamam esse método de “yield”. A
ABNT em 2003 publicou uma norma especifica tratando adequadamente da avaliacdo de empreendimentos, onde se enquadram
os iméveis de renda (NBR-14.653-4).



49

A ABNT [2003] tras normas especificas sobre a avaliacdo de empreendimentos de
base imobiliaria, na qual se enquadra o conceito de Valor da Oportunidade de

Investimento, que serd discutido mais adiante neste trabalho.

4.2.4. Método Involutivo

O método involutivo, segundo a ABNT [2001], “identifica o valor de mercado do
bem, alicercado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de estudo de
viabilidade técnico-econbmica, mediante hipotético empreendimento compativel
com as caracteristicas do bem e com as condi¢fes do mercado no qual esta inserido,

considerando-se cenarios viaveis para execucao e comercializacao do produto”.

Na préatica, o método involutivo é aplicado para analise de valor de terrenos, onde se
“projeta” um empreendimento potencial para o qual se estimam todos 0s custos,
despesas e receitas previstas nos ciclos de implantacdo, operacdo e exaustdo.
Elabora-se, dessa forma, um modelo dindmico suportado por dados de mercado e do
méaximo aproveitamento do terreno em avaliacdo. O valor presente do fluxo de caixa
assim elaborado, com taxa de desconto arbitrada pelo avaliador na Gtica do investidor
universal avesso a riscos — IUAR - forneceria o valor aproximado que o
empreendedor poderia pagar por aquele terreno no qual se desenvolveu o projeto

“virtual”, tendo em vista as condicdes analisadas pelo modelo.

O método involutivo se confunde com o método de avaliacdo de empreendimentos e
conseqguientemente ao método do valor da oportunidade de investimento, os quais
embasam o0 modelo de suporte de arbitragem do valor de locagdo nos

empreendimentos desenvolvidos em BTS, cujo tema é tratado neste trabalho.

4.3. Conceitos Fundamentais para Analise da Qualidade de Empreendimentos

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR (1998), “decide-se por investir [i] — esperando
uma certa rentabilidade, [ii] — um padrdo de liquidez, [iii] — mas apoiado em anélise

do lastro do empreendimento”.

Um imovel gerado em um BTS possui como caracteristica marcante para a analise de

rentabilidade do investidor um contrato de locacdo mais sélido quanto as formas de
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garantias apresentadas pelos imdveis convencionais ou de padronizagdo comum do
mercado, o qual protege por um determinado tempo o empreendimento dos riscos
conjunturais. O fluxo de rendas futuras, mais regular, indica ser o vetor mais
consistente para a rentabilidade esperada ocorrer. Mas, de outra Gtica, o imdvel pode
se tornar deficiente na sustentacdo de um padrdo de liquidez para acomodar outros
tipos de usuarios e também como lastro do empreendimento, haja vista o seu grau de

customizagéo.

ALENCAR; ROCHA LIMA JUNIOR [2004] colocam que a qualidade do
investimento em um empreendimento de base imobiliaria (EBI) “esta associada a
geracdo do fluxo de renda”. Afirmam, ainda, que € o fluxo da renda que protege a
maior parte do investimento e ndo o valor de mercado da propriedade no final do
ciclo operacional, e que ndo ha informagGes transparentes no mercado para ser
possivel reconhecer o grau de competitividade de um empreendimento no futuro,

guando ele efetivamente estiver disputando mercado.

Dessa forma, ha de se admitir que um contrato de BTS bem elaborado e com
garantias reais e concretas deve concentrar uma analise mais apurada de riscos para o
empreendedor se decidir pelo investimento que a inser¢cdo de mercado do imovel.
Logo, a afirmacdo realizada por um empreendedor®” do mercado que o BTS é um
negocio financeiro e que “o imoével é um mal necessario” pode proceder para a

decisdo de investir, caso o fluxo de caixa negociado permitir esse “luxo”.

4.3.1. Indicadores da qualidade do Investimento

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998] “decide-se por empreender analisando a
qualidade do investimento”. Utilizam-se, portanto, indicadores da qualidade para
suporte a decisdo do empreendedor.

Os principais indicadores da qualidade de empreendimentos que serdo utilizados para
0s objetivos deste trabalho sdo: [i] — taxa de retorno restrita — TRR; [ii] — prazo de
recuperacdo do investimento — pri (payback) e [iii] — valor da oportunidade de

investimento — VVOI.

%7 De acordo com entrevistas realizadas, reproduzidas no final deste trabalho (anexo A).
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Antes de entrar na conceituacdo desses indicadores modificados para aplicacdo no
setor de Real Estate, é fundamental definirmos o Custo de Oportunidade e a Taxa de
Atratividade.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], o Custo de Oportunidade (cop) “é a taxa
de retorno que o decisor aceita para investir em oportunidade, cujo risco despreza”.
Em outras palavras, é a taxa que o investidor remuneraria seu capital em uma

aplicacdo de risco desprezivel e de alta liquidez.

Ja a Taxa de Atratividade (tat), de acordo com ROCHA LIMA JUNIOR [1995],
“corresponde a menor taxa de retorno que o empreendedor espera obter e que sera

por ele imposta, em funcdo de como estabelece os seus limites de risco”.

4.3.1.1. Taxa de Retorno

De acordo com ROCHA LIMA JUNIOR [1998b], “a taxa de retorno mede, no
conceito de média anual equivalente, o ganho de riqueza que o empreendedor pode
esperar quando investe no empreendimento, para obter RETORNO através do fluxo
dos resultados operacionais disponiveis a cada ano, agregado ao valor do
empreendimento ao final do ciclo operacional, como se estivesse pronto em caixa,

medida do ponto de vista do final do ciclo operacional, olhando para tras”.

A taxa de retorno € um indicador da qualidade de investimento largamente utilizado
no meio técnico, e neste trabalho se discute sobre a Taxa Interna de Retorno — TIR —
e a Taxa de Retorno Restrita — TRR.

A TIR, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], quando medida para um
empreendimento do setor da construcdo civil, “tende a oferecer uma imagem

insegura, pois a probabilidade de um empreendedor alcangé-la é praticamente nula”.
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Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], a seguinte expressao mede a TIR:

I R
Lwmey Faemey @
Onde:
I Investimentos em cada momento k;
Ry ; Retornos em cada momento k;
TIR Taxa Interna de Retorno;
k : Contador de tempo.

Na verdade, o célculo de TIR pela expressdo anterior indica, segundo ROCHA LIMA
JUNIOR [1998], a capacidade méaxima que o empreendimento tem de gerar
rentabilidade, considerando o fluxo de investimentos e retornos. E ainda vai além,
dizendo que a TIR medida por esta expressdo, tdo comum no mercado, assume que a
taxa que gira o investimento é a mesma que gira o retorno e, na pratica, isto é dificil
de ocorrer, e 0 que se observa na verdade é que existe uma taxa de retorno do
empreendimento e outra do investidor. S&o, dessa forma, taxas distintas, que devem

ser analisadas por um outro angulo, descrito mais adiante (TRR).

ROCHA LIMA JUNIOR [1998] considera conceitualmente, no caso dos
empreendimentos imobiliarios, se estabelecer uma reserva de caixa quando se inicia
o empreendimento, para suprir o fluxo de investimento I, , denominada IP, (“pronto
para investir’). Ou seja, neste conceito, o empreendedor somente iniciaria a
implantacdo do empreendimento caso a massa de recursos ja estivesse programada e

disponivel logo no inicio da implantago.

Dessa forma, a taxa medida considerando essa massa de recursos disponivel e

“rendendo” a uma taxa de atratividade (tat) arbitrada pelo decisor juntamente com o
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fluxo de retorno é denominada TRR — Taxa de Retorno Restrita — que é dada pela

seguinte expressao:

Ry

L,
|P°:Zk:m_zk: (1+TRR)¥ @)

No entanto, ROCHA LIMA JUNIOR [1998] recomenda, para maior seguranca,
arbitrar tat = cop, o0 que resulta na seguinte equacao:

Ik Rk
Po=2 2 (1+TRR)* ®)

X (1+C0p)k B k

No caso dos empreendimentos de base imobiliaria, a expressao anterior pode ser
mais detalhada, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], assumindo o seguinte

formato:

VO 1, RODi
= oD%, (4)
(1+TRR)" & (1+TRR)

Onde:
VOI, = Valor da Oportunidade de Investimento no final do horizonte de analise n;
RODi, = Resultado Operacional Disponivel a cada periodo k.

ROCHA LIMA JUNIOR [1998] afirma que, para os empreendimentos de base
imobiliaria, a TRR é formada por duas parcelas: [i] — a primeira relativa aos
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resultados operacionais disponiveis RODi, , ou seja, aos aluguéis recebidos ao longo
do periodo de operagdo nos momentos k, e [ii] — a segunda composta pelo VOI , ou

melhor, o valor da oportunidade de investimento no momento n, que pode ser
entendido como o valor de venda do imovel na data n, podendo coincidir com o final
do ciclo de operacdo ou término do contrato do BTS (way out®®). Desta forma, para
uma decisdo melhor calibrada, deve-se conhecer a composic¢do da TRR ao longo do

tempo e a influéncia das parcelas RODi, e VOI , calibrando-se também a decisdo

do prazo de retencdo do empreendimento.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], passado um prazo de retencdo pr, a taxa

de retorno alcangada sera TRR, que satisfaz a expressao:

VoI, i
IFo = (1+TRRpr)p“ ki 1+RTORE;I:,)k ©)
Onde:
pr :  Prazo de retencdo do investimento;
VOI : Valor do empreendimento no final do prazo de retencdo pr,

pr
arbitrado com o conceito de Valor da Oportunidade de

Investimento naquele momento.

A pratica nos mostra que a andlise pela TIR seria, utilizando-se a linguagem do

mercado, “otimista”, enquanto que a utilizacdo da TRR seria mais conservadora.

Neste trabalho, adotaremos a TRR para o desenvolvimento das analises financeiras,

resguardando, assim, maior seguranca para a arbitragem do valor de locacao.

4.3.1.2. Prazo de Recuperacédo do Investimento — pri (Payback)

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], o atual método de se calcular o prazo de

recuperacdo da capacidade de investimento do empreendedor — pri — descrito pela

& Way-out — termo da lingual inglesa que significa “saida do investimento”, no contexto do trabalho e do mercado imobiliario.
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literatura técnica é fragil, pois ndo implica nos resultados propostos pela

conceituacao de payback para o setor de construcao civil.

O correto seria que o empreendedor, tendo como retorno RODi, , apds a implantagao,

por um prazo pri, deveria reaver sua capacidade de investimento do inicio do

empreendimento, ou seja, IP;.

Esta situacdo ndo ocorre, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], porque ndo se
leva em conta o ajuste entre a diferencga das taxas de inflagdo setorial da construcao
(ISC) e de reajuste geral de precos (IGP).

Arbitrando uma diferenga ¢ entre as taxas de inflagdo setorial e o IGP, e cop como
sendo o0 custo de oportunidade do empreendedor em um ambiente de risco
desprezivel, a seguinte expressao, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], calcula

0 prazo de recuperacao do investimento — pri:

pri Rk
B = 205 @reonT

(6)

Assim calculado, pri verifica 0 momento em que a massa de recursos aplicados no
empreendimento € equivalente ao que o empreendedor teria se, ao invés de ter
investido, a retivesse aplicada a cop, retomando a capacidade financeira para realizar
um outro empreendimento semelhante, nas mesmas condicdes iniciais. Trata-se de
um conceito aplicado sob o angulo do empreendedor do setor da construcéo civil
frente ao investimento a ser realizado nas condi¢bes daquele empreendimento

especifico.

4.3.2.3. VOI - Valor da Oportunidade de Investimento

Definidos nos paragrafos anteriores os indicadores da qualidade do investimento, as
taxas e os indices necessarios para o desenvolvimento do cenario de analise da

qualidade do empreendimento, parte-se para o estudo do Valor da Oportunidade de
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Investimento — VOI — seguindo-se 0s preceitos estabelecidos pela Escola Politécnica
da Universidade de Séo Paulo (Nucleo de Real Estate) e pela ABNT — Associacao
Brasileira de Normas Técnicas — principalmente pela NBR 14.653-4 — Avaliacdo de
Bens, Parte 4: Empreendimentos — de 2003.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], o juizo de valor de um imdvel ou
empreendimento que gere renda é obtido através do VOI, cujo método “significa o
planejador indicar a postura do investidor ndo aparente, com o qual fard a analise,
calculando que valor seria valido investir, esperando que a opera¢do, ocorrendo com
absoluta aderéncia as condigdes lancadas no cenario da simulacdo, proporcione um
fluxo de retorno capaz de remunerar o0 investimento a uma certa taxa de retorno
conveniente. Assim, tendo o modelo de simulacdo de desempenho e o cenario
esperado de comportamento, o planejador arbitra uma taxa de retorno aceitavel — tra
— e calcula o valor do investimento compativel, que serd o valor no conceito valor da

oportunidade de investimento — VOI”.

Para empreendimentos por implantar, que é o ambiente deste estudo cuja resposta ao
edital de concorréncia RFP requer um valor Gnico de locacdo, ROCHA LIMA
JUNIOR [1998] coloca que a rotina é “arbitrar uma taxa de retorno para a
configuracdo do cenario esperado, compativel com observacdes tomadas no
mercado, medir VOI e indicar a capacidade de quebra de comportamento, que
conduz aos limites de taxa de atratividade = tat e custo de oportunidade = cop, em
niveis extraidos das mesmas observacOes. Neste caso, o valor VOI terd uma
determinada capacidade de suporte associada, representada pelo nivel de quebra de

comportamento que leva a taxa de retorno para tat e cop”.
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Para uma certa taxa de retorno tra, o valor do empreendimento no inicio do ciclo
operacional €, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998]:

__VOI, 3 RODi,
C@+tra)" & (L+tra)*

VO,

Onde:

VOI : Valor do empreendimento, no mesmo conceito VOI,
arbitrado para o final do ciclo operacional considerado, num

critério “pronto em caixa”. Significa o valor pelo qual o

empreendimento pode ser vendido, na data n;

RODi, Resultado operacional disponivel que o empreendimento

oferece, na qualidade de retorno, para o investidor, a cada

periodo k;

n : Horizonte n do ciclo operacional, em que é possivel manter
um regime homogéneo de comportamento, sustentado por
investimentos em adequacdo e atualizacdo funcional da

edificacao.

Para a arbitragem de VOI, , consideram-se as mesmas raizes para célculo de VOI ,
levando-se em conta que no final do prazo n o investidor aceita investir uma massa
de recursos IR, (Investimento para Reciclagem) necessaria para a reciclagem do

imével a fim de manter a homogeneidade de rendimentos para um novo periodo n.

Para o caso de empreendimentos do tipo hotéis ou shopping centers, por exemplo,
observa-se a colocagédo de um Fundo de Reposi¢cdo de Ativos — FRA — a fim de
suprir a necessidade de atualizacdo constante do produto a fim de manter sua
insercdo de mercado. Porém, mesmo que o empreendimento seja devidamente

atualizado ao longo de seu ciclo operacional, 0 montante IR, é necessario para que,

no ciclo de exaustdo, ele mantenha uma insercdo de mercado condizente com a
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capacidade de gerar resultados do patamar do ciclo operacional. No entanto, para o
setor de imdveis industriais, logisticos e de edificios de escritorios, ainda ndo se

observa a cobranca de FRA, mas sim a utilizagdo pontual do IR, nestes casos

conhecido como “retrofit”

Nos iméveis desenvolvidos em regime de BTS, é natural que o ocupante assuma as
despesas de manutencdo do imovel e de atualizacdo que por ventura 0 mesmo possa
necessitar. Em casos de expansdo ou de total alteracdo da finalidade do imdvel, que
corresponda a investimentos que alterem a estrutura fisica do imovel, a intervencao
do empreendedor € necessaria, com a respectiva contrapartida contratual de

remuneragao do investimento.

No presente caso de analise da oportunidade de investimento em BTS, o valor de
reproducéo do edificio que abriga o empreendimento no inicio do ciclo operacional

(VE,) é conhecido, correspondendo ao custo de implantacdo do imovel descontada a

parcela de terreno, seus custos legais de aquisicdo e 0s custos da etapa de

formatacdo. Dessa forma, IR, pode ser arbitrado tendo como parametroVE,, ou seja,
aplicando-se um percentual de reciclagem sobre VE,, mas considerando que IR,

ocorre na data n.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], “o total do investimento no final do ciclo

operacional, [VOI, +IR ], devera ter resposta um fluxo de retorno a taxa de

atratividade t arbitrada, que leva a expressao”:

VOl, &, RODi,

VOI, +IR, =—20L 4+ )

TR
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Da expressao anterior, conclui-se:

VOI

IR, = : -VOI, +RE 9)
1+ RC @+t)"
VOI

Sendo:

", RODi 2, RODi

RC=Y OOk 10) e RE:ZO—:E (11)

o (L+1) G L+ 1) "
t ; taxa de atratividade arbitrada, podendo coincidir com tra;
RC é a deflacdo dos ROD,, , no ciclo operacional, a t;
RE é a deflacdo dos ROD,, , no periodo de exaustéo, a t.

Para um ciclo operacional de 20 anos e um periodo de exaustdo também de 20 anos,

VOI,, pode ser calculado pela seguinte expressao:

_RCL+1)® (RE - IR,)
RC(L+1)® + (IR, —RE)

VOl (12)

4.3.2. Riscos

Para a decisdo sobre investimentos, além das informacgbes fornecidas pelos
indicadores da qualidade, deve-ser proceder com a analise de riscos pois, segundo
ROCHA LIMA JUNIOR [1993], “empreendedor é aquele que decide com o senso do

risco”.

Segundo ALENCAR; ROCHA LIMA JUNIOR [2001], “em Real Estate, risco se Ié
sob dois angulos: [i] — o da seguranca, representada pela relagéo entre o valor da
propriedade e 0 preco pago, que tende a sofrer flutuagdes em ciclos muito lentos do
mercado e [ii] — o da capacidade do investimento (empreendimento) manter uma

renda em fluxo estavel, que resulte em rentabilidade competitiva para o valor do
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investimento, considerando-se um patamar de atratividade conservador, ja que a
seguranca quase sempre é aceita como um fator existente e que confere protecdo ao

investimento”.

Para a analise de investimento em um empreendimento de base imobiliaria, o
planejador desenvolve um cenario referencial, o qual tentara descrever o
comportamento provavel do empreendimento nas fases de implantacdo, operacao e
exaustdo. Os riscos séo, dessa forma, divididos conforme as fases, sujeitas a uma

configuracdo distinta de comportamento.

As incertezas recorrem nos disturbios que podem surgir no empreendimento e no
ambiente externo, podendo afetar o comportamento do cenario referencial. A
condicdo ideal sempre serd a tentativa de manutengdo do cenério referencial, sobre o

qual o empreendedor tomou decisdes e aceitou riscos.

Dessa forma, ocorre no processo de decisdo um conjunto de indicadores da qualidade
interligado no comportamento de um cenéario referencial sujeito a variacdes ou
desvios. Estudar os limites dessas variagdes e suas influéncias nos indicadores da

qualidade resulta na analise de riscos.

ROCHA LIMA JUNIOR [1998] coloca que é condenavel a utilizagdo de outros
cenarios sendo o referencial. Dificilmente um empreendedor toma decisdes em um
cenario otimista, e assumir que existe um cenario pessimista poderia ser 0 mesmo
que dizer que abaixo daquele patamar ndo haveria possibilidades do empreendimento

apresentar pior desempenho.

Assim, recomenda-se adotar um unico cenario, o referencial, sobre o qual o
empreendedor realizara sua decisdo de investir tendo em vista os indicativos da

qualidade do empreendimento e a analise de riscos.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998], o planejador arbitra primeiramente a taxa
de atratividade, ou seja, a taxa de retorno que o decisor aceitaria considerando 0s
riscos conjunturais em que o empreendimento esta envolvido. Em seguida, arbitra-se
0 custo de oportunidade, como sendo a taxa de retorno que o investidor aceita para

investir em oportunidade e com risco desprezivel. Para liquidez, o que se arbitra é o
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prazo de recuperacdo do capacidade de investimento como o maximo aceitavel,
sendo a condicdo limite o valor da oportunidade de investimento na quebra de

desempenho nunca inferior a VOI,. A medida de seguranga se faz pelo lastro do

investimento, definido mais adiante.

Ainda segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1993], “as decisdes de investimento estdo
contidas dentro de fronteiras, que se estabelecem pela conformacdo dos limites de

risco que o empreendedor esta disposto a aceitar”.

Por sua vez, a analise de riscos pode ser de dois tipos: [i] — através da imposicao de
desvios independentes nas principais variaveis do cenario referencial, analisando 0s
impactos e distarbios causados nos indicadores da qualidade do investimento, cuja
técnica € conhecida como analise de sensibilidade, e [ii] — através da analise de
efeitos cruzados, isto €, as variaveis sdo submetidas concomitantemente a desvios de
comportamento entre extremos arbitrados, gerando os limites de distarbios
suportados pelos indicadores (capacidade de suporte). Para a andlise de efeitos

cruzados, pode ser utilizado o Método de Monte Carlo.

4.3.2.1. Nivel de Exposicédo

O nivel de exposicédo indica o0 ganho de riqueza que o empreendedor teria no final do
ciclo de implantacéo caso remunerasse o fluxo de investimentos com o seu custo de
oportunidade, isto €, em uma alternativa de aplicacdo de recursos com risco

desprezivel.
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A expressao que mede o nivel de exposicao € a seguinte:

Onde:

EXP,

cop,

pi

4.3.2.2. Lastro

pi )
EXP, => 1, (L+cop,)”™ (13)
k=0

Nivel de Exposi¢cdo no momento que o empreendimento se

encontra pronto para operar (dia da ocupacdo do imovel pelo

usuario);

Investimentos em cada momento k;

Custo de Oportunidade arbitrado pelo empreendedor;
Prazo de Implantacao;

contador de tempo.

O lastro € um referencial para a medida da seguranca do empreendimento, que
segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1998] “representa a relagdo entre o valor do
empreendimento e o nivel de exposicdo do investidor em qualquer momento k”.

VoI,

LAS, =
EXP,

>1,0 (14)
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Em empreendimentos de base imobiliaria, o nivel de exposicdo tende a decrescer
enguanto o valor tende a crescer. Logo, somente é necessario medir o0 lastro no inicio

do ciclo de operacéo, e a expressdo que faz essa medicédo é a seguinte:

LAS, _ VOly >10 (15)
VOlI,
Onde:
LAS, Lastro do empreendimento no momento 0;
VOl, Valor da Oportunidade de Investimento no momento O ou Nivel de
Exposicao na data O;
VOIl,, Valor da Oportunidade de Investimento para taxa de retorno no

nivel da taxa de atratividade.

O capitulo seguinte tras a construcdo da expressao que embasa a arbitragem do valor
de locacdo nos negocios de BTS, seguindo a definicdo do Valor da Oportunidade de

Investimento.
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5. ARBITRAGEM DO VALOR DE LOCACAO - METODO
RECOMENDADO APLICADO NO CASO-MODELO DE SUPORTE

O modelo de suporte para arbitragem do valor de locagdo nos negdcios de BTS pelo
empreendedor foi baseado em casos reais do mercado, parametrizados conforme as
analises a serem conduzidas. Trata-se de um prototipo de ensaio dos conceitos aqui
discutidos, e o estudo prioriza a identificacdo dos principais indicadores da qualidade
do empreendimento e a respectiva analise da flutuacdo do valor de locacdo apos a
imposicdo de distorcBes e quebras de comportamento nas principais variaveis
internas e externas ao sistema empreendimento, em um ambiente critico, que

subsidiara o processo de arbitragem.

A seguinte figura esquematiza a configuracdo financeira do processo ao longo do
ciclo de implantagdo e de operacdo, formando a base conceitual de encaixes e

desencaixes dos fluxos de caixa:

y .VOI(zo}

4 4

I : Investimentos do ciclo de implantagdo, sendo composto por 12

meses consecutivos, que correspondem ao ano 0;

ROD Resultado Operacional Disponivel do ciclo operacional regido

pelo contrato de BTS, no caso-modelo caracterizado por um
periodo de 10 anos, iniciado logo apds o “habite-se” ou o

encaixe do primeiro aluguel, e com término coincidindo com o



ROD

pc

VOl
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fim do contrato. Neste instante, 0 modelo assume que o imovel
passa a ter o seu aluguel regulado pelo livre mercado, ou seja,
mesmo que o0 ocupante original do BTS permaneca no imovel
apos o fim do contrato, adota-se uma postura conservadora, que
é a adequacéo do valor de locacdo ao patamar de mercado livre.
Logo, da-se inicio a um novo periodo dentro do ciclo

operacional;

Resultado Operacional Disponivel do ciclo operacional pos-

contrato de BTS, caracterizado por um periodo de 10 anos, com

valor de aluguel de mercado livre (postura conservadora);

Valor da Oportunidade de Investimento no ano 20 (fim do ciclo

operacional);

Periodo de tempo.

Em termos gerais, pode-se resumir na seguinte expressao a base conceitual na qual se

apoia a rotina de arbitragem do valor de locacdo nos negocios de BTS aqui tratados,

para um contrato de 10 anos assumido como aluguel garantido®, mais 10 anos

consecutivos com o aluguel regido pelo mercado, totalizando o horizonte de analise

de 20 anos para o ciclo operacional:

VO,

VOl,, 9, RODi, (contrato) & RODi, (mercado)

Y ¥ (16)

= 20 k k
(1 + trdesejada ) k=1 (1 + trdesejada) k=11 (l + trdesejada )

% O modelo assume que o ocupante honrara os pagamentos dos aluguéis no periodo de contrato, sendo a falta deste coberta
pelas garantias. Porém, vale ressaltar que, apesar do contrato, existem riscos que podem comprometer o encaixe dos aluguéis,
por exemplo, riscos externos ao sistema empreendimento (riscos internacionais, naturais, governamentais, ambientais, etc.).
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Onde:

VOl, ; Valor da oportunidade de investimento na data O;
VOl,, ; Valor da oportunidade de investimento na data 20;
RODi, (contrato) Valor do aluguel na vigéncia do contrato BTS;
RODi, (mercado) Valor do aluguel nos patamares do mercado livre;
trdesejada : Taxa de retorno desejada para investimento no BTS.

Os negdcios de BTS, como visto anteriormente, possuem diversas etapas, que podem

ser resumidas no seguinte:

[1] : Recebimento do RFQ;

[ii] : Resposta ao RFQ);

[ii] Anédlise de qualificacéo;

[iv] Recebimento do RFP;

V] : NegociacOes do RFP;

[vi] Resposta ao RFP;

[vii] Comunicado do vencedor da concorréncia;
[viii] Assinatura do contrato;

[ix] Implantagdo do empreendimento;
[X] : Operacao do empreendimento;
[xi] Saida do investimento (way out).

Entre as fases [vii] — comunicado do vencedor da concorréncia e [viii] — assinatura

do contrato, ocorre a transacdo do terreno para implantacdo (para o caso em que 0
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empreendedor ndo possuir estoque’® de &rea) e a aprovagdo dos projetos nos 6rgéos

publicos.

Estando todas as etapas iniciais encaminhadas, em um determinado momento o

empreendedor deverd decidir sobre os termos requisitados para resposta ao RFP.

Para tanto, o decisor podera necessitar do suporte de um planejador, o qual realizara
os estudos financeiros (fluxos de caixa) de acordo com a percepcdo de riscos do

empreendedor. Este estudo é chamado de analise da qualidade do empreendimento.

Para atingir o efeito esperado da analise de caso, 0 autor se posicionou como um
Investidor Universal Avesso a Riscos — IUAR — arbitrando 0s parametros necessarios
para o desenvolvimento do exemplo. Portanto, quando empreendedores utilizarem os
conceitos aqui desenvolvidos, estes deverdo fazé-los com seus proprios referenciais
de analise da qualidade para decisdo de investimento, principalmente na arbitragem

do custo de oportunidade, taxa de atratividade e taxa de retorno desejada.

No desenvolvimento do trabalho, o autor se concentra nos seguintes indicadores da
qualidade: [i] pri — prazo de retorno do investimento — ou payback — e [ii] — taxa de
retorno — TR (processa no conceito de taxa de retorno restrita); [iii] lastro do
empreendimento — LAS — e [iv] — valor da oportunidade de investimento — VOI. Os
indicadores [i] e [ii] foram os quais se constatou através das entrevistas e contatos
com o mercado como sendo o0s principais parametros atualmente utilizados por

empreendedores na decisdo de investimentos em BTS no Brasil.

5.1. Fluxos de Caixa

Os fluxos de caixa para andlise da qualidade do empreendimento foram
desenvolvidos com o programa MS-Excel, os quais se encontram reproduzidos no

decorrer do trabalho.

As planilhas foram montadas tendo como base o movimento de caixa dos ciclos de

formatacdo, implantacéo, operacdo e exaustdo, de acordo com as técnicas de analise

™ Muitos empreendedores possuem estoque de terrenos para desenvolvimento, isto é, as areas para incorporacéo ja estariam
adquiridas e desimpedidas para acomodar o imével.
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da qualidade de investimentos difundidas pela Escola Politécnica da Universidade de
Sdo Paulo — EPUSP - disponiveis para consulta da comunidade, que foram tratadas

nos itens anteriores do trabalho.

A rotina de arbitragem conta com a elaboragéo de 2 fluxos de caixas:

5.1.1 Fluxo 1 - Construcio do Abaco dos Valores de Locagio

O primeiro fluxo de caixa serve para possibilitar a construcdo de um abaco (grafico
funcdo linear xy), no qual a TR varia em funcédo de desvios do aluguel, possibilitando
ao empreendedor visualizar o valor locativo de acordo com a taxa de retorno

desejada.

Como premissa, assume-se o valor de aluguel de contrato (Alu) do BTS como sendo
idéntico ao valor de aluguel de mercado livre (Alum) arbitrado para o imovel,
medindo-se dessa maneira a TR no patamar dos precos de mercado. Na sequéncia,
através de recursos do MS-Excel, é possivel variar o aluguel e tracar um grafico entre
TR x Alu (Valor do Aluguel de Contrato) para um intervalo da TR que deve conter

cop, tat e a TR desejada.

Logo, para a tr arbitrada como desejavel para se decidir pelo investimento existe uma
correlacdo linear com o aluguel de contrato necessario para suporte, cujo valor
podera ser o de resposta ao RFP do BTS, apds as analises de riscos e a tomada de
decisdo pelo empreendedor. Este valor de locacdo encontrado para a TR desejada é
denominado Alu, o qual seré utilizado para a sequéncia do roteiro (fluxo 2).

5.1.2 Fluxo 2 — Arbitragem do Valor de Aluguel do BTS

O modelo assume que o valor de locacdo do ciclo operacional regido pelo contrato
de BTS (Alu) deve ser maior que o aluguel de mercado (Alum), e que este ultimo

regula o patamar de rendimento do ciclo operacional pds-contrato.

Essa tese € apoiada na hip6tese de que o usuario concorda em despender um valor de
locacdo maior que o praticado no mercado livre para ter a sua disposi¢cdo um imovel

construido sob medida e que, findo o contrato de BTS ou o prazo de garantia, o
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imovel passa a ser regulado pela regra de mercado, e 0 seu preco se enquadra nesse

novo patamar, abaixo do valor contratual.

Com o valor de aluguel de contrato (Alu) calculado pela rotina anteriormente descrita
(através do &baco e da TR desejada), repete-se o fluxo de caixa considerando-se esse
novo patamar na analise como premissa de entrada, procedendo com a analise de

sensibilidade e de flutuacdo do valor do aluguel.

Caso esse novo estudo aponte seguranga para uma tomada de deciséo pelo
empreendedor ao nivel de Alu, este sera o valor de locagdo arbitrado para resposta ao
RFP, caso contrario, deve-se rever os parametros do cendrio referencial para entdo
recomecar uma nova rotina de calculo ou até mesmo abortar-se a inten¢do do

investimento.

Essa revisdo ndo significa ajustar aleatoriamente as variaveis a fim de se medir os
indicadores adequados que satisfacam uma capacidade de suporte para decisdo do
investimento, mas sim analisar os custos de implantacdo e até mesmo se a tr

arbitrada como desejavel ndo se encontra em patamar muito elevado.

5.2. Descricdo Sumaria do Caso-Modelo

Para a exemplificacdo do modelo de arbitragem, serd tomado como base o
desenvolvimento de um BTS logistico hipotético, baseado em casos reais do
mercado de Real Estate paulista.”* A descricdo seguinte do RFP e do RFQ est4

resumida e simplificada :

A empresa LOGISTICS'? é uma operadora logistica que necessita de um galpdo do
tipo industrial para acomodar a operacdo de distribuicdo de produtos de um de seus

clientes para o estado de S&o Paulo (interior e capital).

Segundo diretrizes acordadas internamente na empresa, a localizagcdo deve abranger:
[i] - facilidade de escoamento e distribui¢do dos produtos para as cidades acessiveis

pelas rodovias Anhanguera, Bandeirantes, Dom Pedro, Campinas-Mogi Mirim e

™ Algumas informagdes foram modificadas e outras omitidas, a fim de se manter confidencialidade sobre os casos.

2 Nome fantasia que ilustra um caso real do mercado.
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Dutra, dentre outras; [ii] — interagir com os aeroportos de Cumbica (Guarulhos-SP) e
Viracopos (Campinas-SP) e estar proxima do Rodoanel Metropolitano de Sdo Paulo
(Rodoanel Mario Covas), propiciando principalmente rapido acesso; [iii] — possuir
frente para uma rodovia segura e modernizada; [iv] — apresentar visibilidade

promocional.

O terreno para a implantacdo do empreendimento fora identificado na regido
compreendida entre Jundiai e Valinhos, com cerca de 100 metros de frente para uma
rodovia, encerrando a area de 20.000 m2. O preco pedido para a propriedade
identificada como alvo, fixado pelo proprietario, é de R$ 60,00 [BASE]/m2 de

terreno.

As construgdes, por sua vez, devem possuir alta qualidade construtiva, reunindo as
principais especificacdes técnicas atualmente requisitadas e disponiveis no Brasil
para operacOes logisticas. Para melhor entendimento, citam-se as seguintes

especificacBes técnicas do galpéo:

« Sistema estrutural e fechamento em painéis « Pé-direito de 10 metros sob tercas;

de concreto/ argamassa armada;
o Reservatorios de agua com capacidade total

o Cobertura (estrutura e telhado) metalica/ de 30.000 litros;

zipada, com isolamento térmico;
e  Subestacdo com transformador de 250 kVA;

o Protecdo contra incéndios através de
hidrantes e extintores no galpdo e sprinklers ° Grupo moto-gerador a 6leo com 180 kVA;

na area de escritorios; . .
o Pavimentagdo externa em concreto armado

» Sistema de ar condicionado do tipo split nos para trafego pesado, alternada com piso em

escritorios: concreto intertravado;

o Sistema de ventilacdo e renovacdo de ar »  Docas com niveladores;

ara a area do galpdo; .
P galp « Fechamento perimetral do terreno com telas

o Piso de concreto nivelado a laser, com 15 de aco galvanizado;

cm de espessura e carga de 5 tf/im?; .
« Sistema de seguranga.
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O empreendedor vencedor da concorréncia deve proceder com a execucdo e
aprovacdo de todos os projetos, de acordo com a legislacdo, assim como o
gerenciamento da obra. Deverd comprovar que a empresa estd em dia com suas
obrigacdes com a receita federal, e que possui relevada experiéncia em construgoes

logisticas e industriais.

A empresa usudria tem como objetivo ocupar o novo imdvel em 12 meses apos a
assinatura do contrato de BTS, para o qual concorda em um prazo contratual de 10
anos regido por garantia através de fianca bancaria, renovavel por igual periodo a

critério do ocupante. Findo o prazo inicial de 10 anos, a garantia se extingue.

O empreendedor devera responder este processo com o valor de locacdo para o

imdvel todo, reajustavel anualmente pelo IGP-M.

5.3. Ciclos do Empreendimento no Caso-Modelo

A analise deve ter como data base o inicio do ciclo de implantagédo (data zero), que
marca 0 periodo de investimentos para a constru¢cdo da base imobilidria do
empreendimento. Findo o prazo de implantagéo, se inicia o ciclo operacional, que se
caracteriza como o periodo no qual o empreendedor receberd os rendimentos

(locacéo), gerando o resultado operacional disponivel — ROD.

Normalmente, na pratica atual de mercado, a analise da qualidade de

empreendimentos BTS ndo contempla o ciclo operacional recomendado por ROCHA
LIMA JUNIOR [1998] de 20 anos (Ngcoep). Constata-se que muitos analistas e

empreendedores utilizam o prazo de 10 anos, porém este trabalho segue a linha da
EPUSP.”

Para a analise desse caso modelo, como comentado anteriormente, admite-se que

existem 2 momentos distintos no ciclo operacional: [i] — ciclo operacional contratual

(Ngiciope ) arbitrado neste trabalho em 10 anos, o qual sera regido pelo contrato de

BTS e [ii] — ciclo operacional pés-contrato (n ) de 10 anos, caracterizado pelo

cicloppc

3 Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo.
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periodo do ciclo operacional posterior ao contrato de BTS cujo valor de locacéo e
garantias sdo regidas pelo modelo tradicional praticado no mercado. Esses dois

momentos, portanto, encerram o horizonte principal da analise de 20 anos. Logo:

n n

ciclop - ciclopc + ncicloppc (17)

Também foi considerado o periodo de exaustdo para 0 BTS (N perex) de 20 anos, o
qual se inicia ao término do ciclo operacional pés-contrato de BTS (do ano 21 até o
ano 40). O periodo N erex & fundamental para analise do valor do empreendimento ao

final do ciclo operacional (VOI ).

A seguinte figura ilustra os ciclos de analise:

Figura 2 — Ciclos e Periodos de Anélise do BTS

Assinatura do 5
contrato Data |
Base

Pay-back e fim do o VOI20)
Habite-se m data (pri) contrato

IMPLANTACAO (1) OPERACAO (ROD) EXAUSTAO (ROD)

pay-hack

Prazo Obra . 20 anos

5.3.1. Implantacéo

O ciclo de implantacéo é caracterizado no BTS como o periodo dos investimentos
necessarios para a construcdo e equipamento do imdvel, composto de 12 meses
conforme as premissas adotadas para o trabalho. Os desencaixes ocorrem de acordo

com o cronograma fisico-financeiro do empreendedor, regulado pelas necessidades
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de ocupagdo do usuéario. O descolamento & foi considerado sobre toda a

movimentacao, visando considerar as diferencas entre IGP e ISC.

5.3.2. Ciclo Operacional Sob-Contrato de BTS

O ciclo operacional inicial corresponde ao regramento negociado e firmado em

contrato, coberto por garantias bancérias.

O encaixe de aluguéis sofre os efeitos da inflacdo e séo reajustados anualmente, onde
também foi considerado um fator de compensacdo do resultado operacional
disponivel, uma vez que o fluxo é anual e o0s encaixes dos aluguéis mensais para o
empreendedor. Destaca-se também o pagamento dos honorarios de success fee™ da
consultoria imobiliaria arbitrado como sendo o primeiro aluguel contratado. O prazo

é de 10 anos, partindo do ano 1 se encerrando no ano 10.

5.3.3. Ciclo Operacional Sob-Regime de Mercado

No ciclo operacional poés-contrato, de acordo com as premissas assumidas pelo
modelo em favor da seguranca, o valor da locacgéo fica sujeito ao regime de mercado
livre, com inicio no ano 11 e término no ano 20, encerrando o periodo de 20 anos de

analise.

O encaixe dos aluguéis de mercado obedece a regra de reajuste anual e influéncia da
inflacdo. Considera-se também o pagamento de comissdo por uma eventual troca de
ocupante no final do primeiro momento (10 anos de contrato BTS sob garantia),
calculada em 100% de um aluguel. Também nota-se a presenca da parcela do Valor

da Oportunidade de Investimento no ano 20 (VOI ).

5.3.4. Periodo de Exaustdo

Este periodo ocorre entre os anos 21 e 40 do horizonte de andlise e é utilizado

exclusivamente para a arbitragem do VOI,, — Valor da Oportunidade de

Investimento no ano 20 — encerrando-se, assim, oS movimentos financeiros da

™ Success fee: termo da lingua inglesa que significa “remuneragéo pelo sucesso”, normalmente expresso como um percentual
sobre um determinado resultado.
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analise com a venda do imével ou saida do investimento (way out) no final do ciclo

operacional.

5.4. Quadro de Areas do Empreendimento

Com o recebimento do RFP e eventualmente apds algumas reunides com a equipe do
usuario, o empreendedor deve ter condicdes de elaborar o anteprojeto ou o estudo de

massa para o empreendimento.

No caso em questdo, o estudo de massa do empreendimento resultou o seguinte
quadro de areas construidas internas e externas, assim como a area equivalente de
construcdo’ (AEQ):

Tabela 1 — Quadro de Areas do Empreendimento (m2)

AREA/ AREA DE AREA EQUIVALENTE DE
DESCRICAO CONSTRUCAO CONSTRUCAO (AEQ)

m?2 % Peso m?2 %
AREA DE TERRENO (AT) | 20.000 | 100%

AREA EXTERNAS

PATIO EXTERNO PAVIMENTADO (m?) 6.000 28,5% 0,15 900 11,8%
PATIO EXTERNO DESCOBERTO (m?) 8.000 37,9% 0,05 400 5,3%
ESTACIONAMENTO (30 VAGAS) 900 4,3% 0,20 180 2,4%
PAISAGISMO 150 0,7% 0,05 8 0,1%
TOTAL AREA EDIFICADA EXTERNA 15.050 Acext 1.488 AEQext
AREAS EDIFICADAS
ESCRITORIOS 480 2,3% 1,20 576 7,6%
GALPAO / VESTIARIOS / REFEITORIO 5.000 23,7% 1,00 5.000 65,7%
AREA SOB MARQUISES - DOCAS 500 2,4% 1,00 500 6,6%
CAIXA D'AGUA 15 0,1% 0,70 11 0,1%
PORTARIA 20 0,1% 0,80 16 0,2%
OUTROS 20 0,1% 0,80 16 0,2%
TOTAL AREA EDIEICADA 6.035 Acint 6.119 AEQint

AREA TOTAL GERAL (ATG) 100% 100,0%

™ AEQ — Area Equivalente de Construgdo. Segundo RAMOS [2002], a 4rea equivalente serve para somar areas da edificagdo
com padrdes diferentes, através de um “denominador comum”, ou seja, um referencial de equivaléncia entre os demais
pavimentos ou entre as suas partes. A NBR 12.721/92 classifica os padres de construgdo em 2 tipos: area padréo e area de
padrdo diferente e também define o custo de construgdo do pavimento-tipo como “denominador comum”. Dessa forma,
assumindo a &rea padrdo como fator 1, as demais &reas variam conforme as suas respectivas estimativas de custo de construgéo.
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5.5. Orcamento Béasico Para Implantagdo — OBI

O célculo para a estimativa do custo de implantacdo (terreno + construcdes) devera
ser regido pelas informagdes disponiveis nos editais RFQ e RFP. Quanto mais
detalhados forem os dados, principalmente com relacdo a localizacdo, projetos

construtivos e especificacfes técnicas, mais apurado serd o orcamento.

A equipe técnica de construcdo do empreendedor devera fornecer ao planejador o
orcamento detalhado da construcdo, assim como o cronograma fisico-financeiro
estimado. Caso ndo se disponha de tamanho detalhamento, o planejador devera
elaborar um estudo de massa do projeto, e realizar o orcamento de acordo com o

preposto pela ABNT [2004], ou seja, 0 custo de producdo do bem.

Igual tratamento deverd ser dado a estimativa de custo do terreno. Caso 0 usuério ndo
defina uma éarea pré-determinada, deixando livre ao empreendedor a escolha dos
terrenos potenciais para formulacdo de propostas, recomenda-se realizar uma
detalhada pesquisa de mercado e investigacao imobiliaria, a fim de se evitar riscos de

instabilidade documental, passivos ambientais, aprovag0es de projetos, dentre outros.

Assim, o desenvolvimento do orgcamento é particular para cada empreendedor, e as
técnicas para se analisar custos de implantacéo estdo bastante difundidas por meio de

programas de computador e publicacdes especificas.

O objetivo do trabalho ndo é apurar precos de constru¢do ou de equipamentos, tao
pouco servir de referencial para outros empreendimentos. Os valores aqui utilizados
devem ser encarados meramente para efeito ilustrativo, apesar de se aproximarem do

praticado no mercado a fim de tornar a analise mais préxima do cotidiano.
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A seguinte tabela resume os resultados obtidos:

Tabela 2 — Orcamento Bésico para Implantacdo — R$ [BASE] x 1.000

CALCULO DO ORCAMENTO BASICO PARA IMPLANTACAO

R$ R$

MIL[BASE] %
uNITARIO MILIBASE]

INVESTIMENTO NO TERRENO (TER)

(R$ [BASE]/m?) 60 | 1.200 18,3%

DESPESAS REFERENTES AO CICLO DE FORMATAGAO
PESQUISA DE MERCADO E PLANEJAMENTO (PMP)

% do valor orgado para a obra (OB) : 1,00% 46 0,7%

PRE-OPERACIONAIS (POP)
Projetos e despesas legais

% do valor orgado para a obra | 4,00% | 183 2,8%
EDIFICAQAO E EQUIPAMENTOS

OBRAS (OB)

R$ [BASE]/m? equivalente : 600 4.564 69,6%
EQUIPAMENTOS (EQ) 183 2,8%
ACC Escritorios (R$[BASE]/m?) 120 58

Sprinklers Escritérios (R$[BASE]/m?) 30 14

Piso Elevado Escritdrios (R$[BASE]/m?) 100 48

Forro Fibra Mineral Escritérios Completo (R$[BASE]/m?) 100 48

Gerador (R$[BASE]) 15.000 15

GERENCIAMENTO (GER)

% do valor orgado de (OB+EQ) : 8,00% I 380 5,8%

ORGAMENTO BASICO PARA IMPLANTAGAO (OBI) 6.555 100,0%

5.6. Programa de Producé&o das Obras

O programa para producao da obra pode ndo ser conhecido, uma vez que o ambiente
se refere a formatacdo de proposta. No entanto, com a evolugdo dos sistemas

informatizados de orcamento e a experiéncia da empresa construtora, uma
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aproximacdo mais apurada pode ser realizada, integrando-se ao cronograma fisico

preliminar do empreendimento.

Para os efeitos deste trabalho, arbitram-se as seguintes datas de execucdo das obras

de implantagéo, resumidas no seguinte quadro:

Tabela 3 — Cronograma de Implantacdo da Edificacdo

% DE EXECUCAO

ETAPAS /| MESES PREVISTO
Meses 3a 5 15%
Meses 6 a 9 50%

Meses 10 a 12 35%

5.7. Datas-marco do Empreendimento
Os eventos referentes aos ciclos estio resumidos no seguinte quadro™:

Tabela 4 — Datas-Marco do BTS

~

CICLO DE IMPLANTACAO

DURAGAO (Ninp ) 12 MESES (ANO 0)

DESPESAS DE PLANEJAMENTO MES 1

AQUISICAO DO TERRENO MES 1

PRE-OPERACIONAIS MESES 1 A 2

EDIFICACAQ MESES 3 A 12

EQUIPAMENTOS MESES 10 A 12
CICLO OPERACIONAL CONTRATUAL

DURAGAO (Neiciope ) 10 ANOS

INICIO DO ENCAIXE DOS ALUGUEIS MES 13 (ANO 1
CICLO OPERACIONAL POS-CONTRATO

DURAGAO (Neicioppe ) 10 ANOS
CICLO DE EXAUSTAO

DURAGAO (Neicioex ) 20 ANOS

Toda a analise da qualidade do empreendimento sera considerada na Data 0 — Ano 0.

"® Quadro inspirado em MONETTI [1996], pagina 104.
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5.8. Cenério Econdmico

O cenéario econdmico envolve premissas aplicaveis ao modelo de simulacéo,
principalmente com relagdo ao impacto do descolamento da inflagéo (precos gerais e
do setor da construcao) e expectativas de rentabilidade por parte do empreendedor, e
deve ter como premissa fundamental a definicdo da moeda referencial da analise,
ao redor da qual todos os indices e parametros econdmico-financeiros estardo

relacionados.

Segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1995], “0 uso de moeda corrente, em economias
cuja inflacdo é erratica e ocorre em patamares altos, € absolutamente inviavel, pois
tantos serdo os circuitos de analise de risco que deverdo ser perpetrados, que, ao
final, o que a anélise proporciona é um mar de nimeros, no qual o investidor ndo tera

como navegar de forma segura”.

Neste trabalho, a moeda referencial adotada sera o Real na data da base da andlise
(R$ [BASE] da data 0), que é entendida como a moeda na qual todos os indicadores

da qualidade e seguranca estardo vinculados.

Também foi arbitrada a taxa de inflagio da moeda de referéncia, baseada em
projecdes governamentais e de mercado (IGP), indexador da analise, e a projecao de
crescimento dos custos de implantacdo (ISC). Haverd, dessa forma, um descolamento

Jd entre essas duas taxas, considerado no ambiente da analise.

Em todas as arbitragens assume-se a postura de IUAR, com destaque para o custo de
oportunidade, a taxa de atratividade e a taxa de retorno desejada pelo empreendedor,
sendo importante frisar que todas as taxas consideradas no trabalho se encontram no

patamar efetivo, acima do IGP.
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Por sua vez, como comentando anteriormente, o valor mensal do aluguel sofre o
impacto da inflacdo, que foi considerado no estudo por meio da adocao de um fator

de perda inflacionaria f, calculado pela seguinte formula:

12 1

12 % AM = f =§W*AM (18)
Onde:
f ; Fator de perda inflacionaria do aluguel;
AM Aluguel mensal;
igp : indice geral de precos (inflago);
k : Contador de tempo.

Este fator devera ser aplicado sobre o aluguel anual consolidado, uma vez que o
fluxo da analise que envolve os encaixes do aluguel terd periodicidade anual,
corrigindo a distor¢do ocorrente em virtude dos encaixes mensais do recebimento do

aluguel serem mensais, na pratica.

Por outro lado, também ocorre na pratica que os aluguéis recebidos mensalmente
ficam em poder do empreendedor para novas aplicacdes. Logo, seria natural que se
considerasse uma compensagdo sobre o Resultado Operacional Disponivel (ROD).
Assim, o modelo adota um Fator de Compensacéo (fc), o qual remunera os aluguéis
ao custo de oportunidade do empreendedor, que sera aplicado sobre ROD, calculado

pela seguinte expresséo:

12
12% AM * fc =" (1+cop)* *AM (19)
k=1
Onde:
fc : Fator de compensacao do Resultado Operacional Disponivel;

AM Aluguel mensal;
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cop Custo de Oportunidade;
k : Contador de tempo.
58.1. IGP e ISC

Para a arbitragem das taxas de inflagdo geral de precos (IGP — indice geral de precos)
e do setor de construcgdo civil (ISC — indice setorial da construcdo), nomenclaturas
utilizadas neste trabalho, foram estudados os seguintes indices/ indicadores do
mercado para os Ultimos 4 anos: [i] — INCC - indice nacional da constru¢éo civil, [ii]
— CUB SINDUSCON - Custo Unitario Basico’’, divulgado pelo Sindicato da
Industria da Construcédo Civil — e [iii] — IPC-FIPE — indice de pre¢os ao consumidor
da Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas. No entanto, fica a critério do
empreendedor a utilizacdo de outros indices ou de seus préprios parametros de

indexacéo de precos.

" De fato, 0 CUB n#o representa efetivamente um indice para ser utilizado em tomadas de decis&o no segmento da Construcéo
Civil, uma vez que ele é obtido através de uma base conceitual deficitaria, composta pela variagdo ou atualizagéo dos pregos de
construcdo de um imovel hipotético imaginado no passado. No trabalho, citamos o CUB apenas para uma simples referéncia do
leitor, por ser um indicador bastante difundido e, de uma forma geral, bem conhecido.
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O seguinte grafico ilustra 0 comportamento desses indices para os ultimos 4 anos:

Figura 3 — Gréafico da variacdo do INCC, IPC e CUB para os ultimos 4 anos
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Pelo grafico anterior, nota-se que o INCC e o CUB (indice e indicador de

crescimento de precos setoriais, respectivamente) caminham juntos com menor

descolamento em relagéo ao indice geral de pregos, no caso, o IPC.

A seguinte tabela nos mostra os dois indices e o indicador em valores anuais méedios

para os Ultimos anos:

Tabela 5 — Comportamento do IPC, CUB e INCC — Ultimos 3 anos

2001 2002 2003

IPC - FIPE 7,1% 9,9% 8,2%
CuB 8,5% 12,1% 13,8%
INCC 8,8% 12,9% 14,4%
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Além destes parametros, também foi estudada a projecéo oficial de inflagdo em 2004
e 2005. Segundo 0o BANCO CENTRAL DO BRASIL [2004], a meta de inflacdo para
2004 foi de 5,5% ao ano, no entanto o indice medido no terceiro trimestre deste ano
se encontrava em 6,4% ao ano e a projecdo para fechamento de 2004 (em julho de
2004) ¢é acima de 8,0% ao ano. Ja a meta de inflagcdo de precos para 2005 é de 4,5%

ao ano.

Este trabalho, por sua vez, se orientara pelo Banco Central para a arbitragem da
projecdo da inflacdo geral de precos (4,5% ao ano) para o horizonte de analise do
caso. Para o indice do setor da construcdo civil, sera considerado um descolamento
parametrizado em torno de 20% sobre o IGP, que geraria um indice proximo de 6,0%

ao ano, o qual sera objeto de analise de desvio.

A tabela seguinte resume os indices arbitrados:

Tabela 6 — Arbitragem de IGP e ISC para a andlise

IGP 4,5% ao ano
ISC 5,5% ao ano

5.8.2. Arbitragem de cop e tat

A arbitragem de cop e tat deve ser realizada pelo empreendedor, cujo papel é assumir
a posicdo de decisor. Para 0s objetivos deste trabalho, o autor se posiciona como
IUAR e segue as definicBes das duas taxas comentadas nos capitulos anteriores deste
trabalho.

As referéncias utilizadas para a arbitragem de cop e tat foram extraidas do mercado
financeiro, tomando como base produtos de investimentos oferecidos por instituicoes

consolidadas, e em indices divulgados pelo governo brasileiro, devidamente
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analisados perante a divulgacdo de seus riscos e liquidez, além da taxa SELIC e do
CDL.”®

A SELIC ¢é fixada pelo governo, balizando a remuneragdo dos seus titulos de
investimento. Por sua vez, os bancos lastreiam grande parte dos seus papéis de
investimentos disponibilizados ao mercado nos titulos publicos, e a taxa referencial
que utilizam para os negdcios é o CDI. Logo, essas duas taxas possuem um

comportamento muito parecido, chegando até a se confundirem ao longo do tempo.

™ SELIC: Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia. A taxa SELIC é uma taxa de juros para titulos publicos fixada pelo

Banco Central do Brasil, aplicavel pelas instituicdes financeiras, que reflete a remuneragdo dos investidores nos negocios de
compra e venda desses papéis.

™ CDI - Certificado de Depoésito Interbancério. S3o os titulos de emissdo das instituicdes financeiras monetarias e néo-
monetérias, que lastreiam as operacdes do mercado interbancério.
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O grafico seguinte ilustra o comportamento da taxa SELIC e do CDI nos altimos 4

anos.

Figura 4 — Variacdo da SELIC e do CDI para os Gltimos 4 anos
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Percebe-se que as duas taxas trilham praticamente 0 mesmo caminho. J& 0s seus

indices anuais médios para 0s Gltimos 3 anos estao representados na tabela seguinte:

Tabela 7 — Variacdo da SELIC e do CDI para os anos 2001, 2002 e 2003

2001 2002 2003
SELIC 17,3% 19,1% 23,3%
CDI 17,3% 19,2% 23,3%

Em julho de 2004, a taxa SELIC fixada pelo governo encontrava-se em 16% ao ano,

composta pela taxa de juros real mais a expectativa de inflagdo. Tendo como base a
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medicéo da inflacdo no terceiro trimestre de 2004 pelo Banco Central de 6,4% ao ano
e a projecdo de fechamento para 2004 de pelo menos 8,0% ao ano, segundo dados
divulgados pela instituicdo, a taxa real de juros considerada pelo governo na SELIC
seria, dessa forma, algo préximo de 7,4% ao ano.

Ja a andlise das aplicacdes financeiras tomou como parametros: [i] — liquidez dos
titulos, [ii] — o grau de risco, [iii] — a remuneracdo média dos Ultimos meses e [iv] — a
taxa de administracdo do banco.®® Os seguintes dados resumem os parametros
analisados:

Tabela 8 — Quadro resumo de aplicaces financeiras do mercado

Patrimonio Taxa de Grau

Fundo Alocagéo dos Liguido Administra de Riscos Rendimentos dos Gltimos 12,
Recursos qu = . Identificaveis 24 e 36 meses
Aproximado ¢éo risco
RF Renda | —; L
Fixa Titulos pul_)llcos R$ 153 Muito | Titulos atrelados
federais i 2% - 16,30%
Curto . milhdes baixo ao CDI
Prazo (overnight)
Titulos pos-
fixados do
governo e de
DI empresas de R$ 120 3% Baixo | Flutuacaode g ea00 | 359106 | 58:38%
primeira linha, e milhdes precos dos titulos
operacgdes nos
mercados
futuros
Titulos de renda x
RERenda | g oréoupss- | R3135 3% médio | Flutuagdode 105000 | 40550 | 61,67%
Fixa fixada milhdes pregos dos titulos
Titulos de renda 1% mais Maior risco de
High fixa atrelados a R$ 450 50% do que crédito das
Yiegld juros mais altos milhdes exceder Alto empresas 19,12% | 45,89% | 69,04%
que a média de 102% do emissoras dos
mercado CDI titulos
Variacgdo da
cotagdo do dolar e
. Renda fixa, x 0 Muito- | das acGes, além do 0 0 0
Agressivo dblar e acdes R$ 82 milhdes 3% alto | risco de crédito dos 15,34% | 61,85% | 82,82%
emissores dos
titulos

Para a arbitragem do custo de oportunidade cop na posi¢do de IUAR, segundo as
definicbes abordadas nesse trabalho, foram utilizados referenciais amparados em

aplicacdes de risco desprezivel e de resgate com alta liquidez.

8  Foram utilizados os dados divulgados pelo banco Itai Personnalité disponiveis na internet em

<http://ww14.itau.com.br/personnaliteinvestnet/rentabilidade/framesetrentabinv.asp> . Acesso em 21.jul.2004. Os fundos sé&o
auditados pela PriceWaterhouseCoopers.
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No caso da tabela anterior, segundo a instituicdo financeira analisada, os titulos de
Renda Fixa RF Curto Prazo e os DI sdo os classificados como aplica¢Bes de riscos
mais baixos. Com relagdo a liquidez, todos os titulos possuem condi¢des de saque
quase que imediato, dependendo do volume de dinheiro. Em prazos menores que 30
dias da data de investimento, ha incidéncia regressiva do IOF — Imposto Sobre

Operac0es Financeiras.

O titulo RF Renda Fixa Curto Prazo, por exemplo, apresentou um rendimento nos
ultimos 12 meses de 16,30% ao ano. Descontada a inflagdo oficial de 6,4% para 0s
ultimos 12 meses, medida no terceiro trimestre segundo o BANCO CENTRAL
[2004], além da taxa de administracdo do banco (2% ao ano), tem-se 7,16% ao ano
de rendimento liquido para o periodo considerado, ndo considerando o imposto de
renda. A poupanca, por exemplo, nos ultimos 12 meses rendeu 9,12% brutos.
Descontando a inflacdo oficial de 6,4% para o periodo, calcula-se 2,55% de

rendimento liquido.

Com amparo nos calculos anteriores dos juros reais da SELIC e de algumas
aplicages financeiras do mercado de risco baixo e liquidez imediata, o cop arbitrado
na posicdo de IUAR para o desenvolvimento deste trabalho poderia ser referenciada
nas taxas de 7,16% e 7,4% ao ano. Sera adotado, para os efeitos deste trabalho, um
cop de 7,5% ao ano, efetivo, acima do IGP, em virtude dos entendimentos que esta
taxa poderia refletir uma aplicacdo de risco desprezivel e alta liquidez, disponivel no

mercado para o empreendedor.

cop arbitrado = 7,5% ao ano, acima do IGP

Por sua vez, a taxa de atratividade tat, segundo ROCHA LIMA JUNIOR [1995],
deve ser imposta pelo empreendedor e, quando o planejador fizer o papel de IUAR,
cabera a ele a arbitragem. E conclui: “quando o planejador é o IUAR, sé resta a
hipotese de considerar a taxa media observada no setor econdmico ambiente da

analise”.
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Para o empreendedor, ROCHA LIMA JUNIOR [1995] coloca que a tat deve se
basear na remuneracdo esperada pelo mesmo levando-se em conta 0s riscos setoriais
ou sua historia de empreender, que servird como o minimo pretendido de rendimento
naquele empreendimento em andlise. Existe, também, um outro referencial que pode
ser usado pelo IUAR na arbitragem da tat: sdo os rendimentos esperados pelos

fundos de pensdo para prazos longos.

Em consulta as politicas de investimento do fundo de pensdo PETROS®!, contata-se
que € considerado um investimento conservador aquele que busca a rentabilidade de
102% do CDI, sem taxas de performance e com risco de crédito privado de até 20%
do patrimonio liquido do fundo. Dessa forma, levando-se em conta o CDI acumulado
nos Ultimos 12 meses de 18,58%, descontando a inflagdo de 6,4% do mesmo periodo,
tem-se 11,68% ao ano, efetiva, de acordo com as premissas da Petros.

Ainda segundo a Petros, um outro referencial para investimentos de longo prazo (20
anos, por exemplo) é o rendimento fixado pelo governo do titulo do tesouro nacional
NTN-B (Notas do Tesouro Nacional — série B) mais 1,5% ao ano, o qual é indexado
ao IPCA (indice de precos ao consumidor amplo, divulgado pelo IBGE®).

Para uma NTN-B com pagamento semestral de juros e vencimento do principal em
2024 (20 anos), de acordo com divulgacdo do governo, a taxa de compra é de 8,77%
ao ano. Considerada a taxa de prémio de 1,5% tem-se 10,40% ao ano. Essa aplicacdo
pode ser considerada de risco baixo e de liquidez igualmente baixa.

Assim, temos como referencial para a arbitragem de tat na posi¢do de IUAR as taxas
de 10,40% e 11,45% ao ano, onde sera adotada a tat de 11,5% ao ano para o

desenvolvimento deste trabalho.

tat arbitrada = 11,5% ao ano, acima do IGP

8 Diretrizes de investimento da Petros - Fundacdo Petrobrds de Seguridade Social. Disponivel em

<https://www.petros.com.br/petros/htdocs/inicio.asp?pag=3_8.html>. Acesso em 21.jul.2004.

8 IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.


https://www.petros.com.br/petros/htdocs/inicio.asp?pag=3_8.html
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5.9. Arbitragem de pri e tr desejada

Para o desenvolvimento da analise da qualidade do empreendimento, o planejador
deve se colocar na posicdo de IUAR e arbitrar a tr desejada e o pri desejado. Porém,
talvez aqui residam as maiores incertezas por parte do planejador com relacdo as
arbitragens, principalmente quando ele adota a posicdo de IUAR, mesmo porque 0
“superdimensionamento” possa ocasionar a perda do negécio BTS em um ambiente

de livre concorréncia de mercado pelo grupo empreendedor.

Os negdécios de BTS envolvem, teoricamente, menores riscos que a incorporagao
comum de imoveis corporativos. O planejador possui, invariavelmente, informacoes
mais consistentes e de melhor qualidade para tracar o cenério referencial da anéalise
do que a incorporagédo no risco, principalmente pelo fato de existir um contrato de
locacdo que rege o encaixe dos retornos. Dessa forma, existe uma situagcdo mais
confortavel para arbitrar taxas de retorno mais agressivas, no entanto, o valor
locativo do BTS nédo pode se descolar abruptamente do valor de mercado livre para

locagdo do imdvel.

Como colocado anteriormente, o empreendedor tenderd a ser mais conservador nas
arbitragens para os casos em que a base imobiliaria seja especifica e, portanto, traga

riscos de perda de insercdo de mercado.

Para o caso-modelo deste estudo, tendo em vista que se trata de um galpdo industrial
convencional, com especificacdes técnicas que teoricamente melhoram sua insercao
de mercado, o planejador pode tomar uma postura mais agressiva, no entanto, tendo

tr>tat e pri menor que o prazo contratual de 10 anos.

Assim, a tr desejada e o pri desejado foram arbitrados na posi¢do de IUAR tomando-
se como base consultas informais realizadas com empreendedores e consultores
imobiliarios do mercado, além da experiéncia do autor no segmento. Leva-se, dessa
forma, elementos adotados pela média do mercado nas arbitragens, porém de dificil
comprovacao pelo carater sigiloso que essas informag6es sdo tratadas nos ambientes

das empresas.



89

Logo, a tr e o pri desejados foram arbitrados nos seguintes patamares:

tr desejada : 15,0% ao ano, efetiva acima do IGP

pri desejado : até 8 anos apds a assinatura do contrato de BTS ou até 7 anos apds

0 recebimento do primeiro aluguel

5.10. Montagem do Fluxo 1 — Construcéo do Abaco Aluguel x TR

5.10.1. Montagem do Fluxo de Caixa do Ciclo de Implantacéo

A primeira parte do fluxo de caixa é composta pelo ciclo mensal de implantacdo da
base imobilidria, a qual corresponde aos investimentos necessarios do

empreendimento.
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A seguinte tabela representa as movimentages do fluxo de caixa do ciclo de

implantacéo:

Tabela 8 — Fluxo de Caixa 1 — Ciclo de Implantacdo

MOVIMENTOS MENSAIS DO INVESTIMENTO PARA IMPLANTACAO (R$ BASE X

MIL)
PESQUISA < PRE- CONTAS DO| MOVIMENTO
R E AQUISICAO EDIFICA| EQUIPAMEN

MES OPERACIO| ~ .~ GERENCIA | NADATA

PLANEJA | DO TERRENO| ~ 7' C cAo TOS MENTO BASE
MENTO
(46) (1.200) (183) (4.564) (183) (379) (6.584)
0

1 (46) (1.200) (91) - - (32) (1.369)
2 - (91) - - (32) (123)
3 - (228) - (32) (260)
4 (228) - (32) (260)
5 (228) - (32) (261)
6 (571) - (32) (604)
7 (571) - (32) (605)
8 (571) - (32) (605)
9 (571) - (32) (606)
10 (532) (61) (32) (629)
11 (532) (61) (32) (630)
12 (532) (61) (32) (630)

5.10.2. Arbitragem do Aluguel de Contrato do Fluxo 1

O primeiro fluxo de caixa foi elaborado assumindo-se um desvio do aluguel
contratual Alu, igualando-o ao aluguel em regime de mercado Alum, ou seja,
Alu=Alum.

O aluguel com base no regime de mercado pode ser aproximado na pratica pelo
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado, discutido em capitulo anterior
deste trabalho, frente a um imével paradigma representado pelo resultado do estudo
de massa do BTS. Para atingir os efeitos desse trabalho, arbitra-se Alum = R$ 60.000
[BASE] ou cerca de R$ 10,00 [BASE]/m? de area construida.



5.10.3. Fluxo de Caixa 1 — Movimentos do Ciclo Operacional
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A seguinte tabela ilustra o fluxo de caixa para o ciclo operacional do

empreendimento:

Tabela 9 — Fluxo de Caixa 1 — Ciclo Operacional

MOVIMENTOS ANUAIS DO CICLO OPERACIONAL

ENCAIXES DOS PAGTO. DE
DATA ALUGUEIS VOI (20) - R$ BASE x | ADMINISTRAGCAO COMISSOES A
(ANO) | AJUSTADOS - R$ BASE 1.000 DO CONTRATO | CORRETORES - R$
x 1.000 BASE x 1.000
0 0 0 0 0
1 703 0 (28) (60)
2 703 0 (28) 0
3 703 0 (28) 0
4 703 0 (28) 0
5 703 0 (28) 0
6 703 0 (28) 0
7 703 0 (28) 0
8 703 0 (28) 0
9 703 0 (28) 0
10 703 0 (28) 0
11 352 0 (14) (60)
12 703 0 (28) 0
13 703 0 (28) 0
14 703 0 (28) 0
15 703 0 (28) 0
16 703 0 (28) 0
17 703 0 (28) 0
18 703 0 (28) 0
19 703 0 (28) 0
20 703 3.556 (28) 0




5.10.4. Fluxo de Caixa 1 — Movimentos do Periodo de Exaustdo
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A seguinte planilha ilustra a movimentacéo no periodo de exaustdo, para calculo do

VOly:

Tabela 10 — Fluxo de Caixa 1 — Calculo do VOl

CALCULO DO VOI(20) - R$ MIL BASE

MOVIMENTOS ANUAIS DO PERIODO DE EXAUSTAO R$ BASE x 1.000

ENCAIXES
oatA | ™50s | aam | oo
ALUGUEIS
21 714 29 675
22 714 29 675
23 714 29 675
24 714 29 675
25 714 29 675
26 714 29 675
27 714 29 675
28 714 29 675
29 714 29 675
30 714 29 675
31 714 29 675
32 714 29 675
33 714 29 675
34 714 29 675
35 714 29 675
36 714 29 675
37 714 29 675
38 714 29 675
39 714 29 675
40 714 29 675

%IR
IR

35%
1.904

11,50%

RE=

RC=

VOl

(20)

11,5%

5.205

11,5%

5.232

3.556
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5.10.5. Fluxo de Caixa 1 — Movimentos Financeiros do Investimento

A seguinte planilha ilustra a movimentacdo financeira do investimento no ambiente

da analise:

Tabela 11 — Fluxo de Caixa 1 — Movimentos Financeiros

MOVIMENTOS FINANCEIROS DO INVESTIMENTO (R$ BASE X MIL)

DATA INVESTIM RODc RODc + FLUXOI: | I: (RODc + F(I‘ngéc: _I'_ FLUXO IP: FI('};J(;(SCIE '
(ANO) ENTOS (1) | (Compensado) | VOI(20) RODc VOI(20)) VOI(20)) RODc VOI(20))
0 (6.584) 0 0 (6.584) (6.584) (6.584) (6.124) (6.124)
1 640 640 640 640 (5.944) 640 640
2 702 702 702 702 (5.242) 702 702
3 702 702 702 702 (4.540) 702 702
4 702 702 702 702 (3.838) 702 702
5 702 702 702 702 (3.136) 702 702
6 702 702 702 702 (2.433) 702 702
7 702 702 702 702 (1.731) 702 702
8 702 702 702 702 (1.029) 702 702
9 702 702 702 702 (327) 702 702
10 702 702 702 702 375 702 702
11 289 289 289 289 664 289 289
12 702 702 702 702 1.366 702 702
13 702 702 702 702 2.068 702 702
14 702 702 702 702 2.770 702 702
15 702 702 702 702 3.472 702 702
16 702 702 702 702 4174 702 702
17 702 702 702 702 4.876 702 702
18 702 702 702 702 5.578 702 702
19 702 702 702 702 6.280 702 702
20 702 4.258 702 4.258 10.538 702 4.258

Dessa forma, assumindo Alu=Alum=R$ 60.000 [BASE], mede-se TR = 10,4% ao
ano (efetiva, acima do IGP) e pri = 10 anos. Essa condicdo seria atingida caso o
empreendedor aceitasse as condi¢des do cenario referencial e o aluguel contratual do
BTS como o do patamar de mercado livre.

Por conseguinte, o grafico TR x Alum construido por meio de desvios impostos no

aluguel contratual, o qual é denominado abaco, deve conter a tr desejada que o
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empreendedor decidira pelo investimento e o respectivo aluguel contratual a se
arbitrar para prosseguir com a andlise da qualidade do investimento, ilustrado na

tabela seguinte:

Figura 5 — Abaco para Auxilio na Arbitragem do Aluguel Contratual
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ALUGUEL CONTRATUAL R$[BASE]/m? construido (Alu)

Utilizando a tr desejada de 15,0% ao ano (efetiva acima do IGP), o valor de locagéo
contratual correspondente é de aproximadamente R$ 87.500 [BASE] ou cerca de R$

14,5 [BASE]/m2 construido, com pri entre 7 e 8 anos da data zero.

Logo, assume-se ALU=R$ 87.500 [BASE] x 1.000 para se proceder com o fluxo de
caixa 2, o qual sera responsavel pela analise da qualidade do investimento neste

patamar.
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5.11. Montagem do Fluxo 2 — Anélise da Qualidade do Investimento

Com a arbitragem do aluguel contratual pela rotina composta pelo fluxo 1 e
respectiva constru¢cdo do abaco Aluguel Contratual x TR, procede-se com a
construcdo do fluxo de caixa 2, sobre o qual serdo realizadas a analise da qualidade
do investimento e as analises de sensibilidade e de riscos, com a flutuagcdo do valor

do aluguel contratual.

5.11.1. Fluxo de Caixa 2 — Movimentos do Ciclo de Implantacéo

A exemplo do fluxo anterior, a primeira parte do fluxo de caixa é composta pelo
ciclo mensal de implantacdo da base imobiliaria, a qual corresponde aos
investimentos necessarios do empreendimento. Como nao ha alteracdo das premissas

adotadas no fluxo 1, os movimentos do ciclo de implantagéo se repetem.



A seguinte planilha representa o ciclo de implantacdo no fluxo de caixa:

Tabela 12 — Fluxo de Caixa 2 — Ciclo de Implantacdo
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MOVIMENTOS MENSAIS DO INVESTIMENTO PARA IMPLANTACAO (R$

BASE X MIL)
PESQUISA ~ PRE- CONTAS DO| MOVIMENTO
3 E AQUISICAO EDIFICA| EQUIPA
MES OPERACIO| ~ . GERENCIA [ NADATA
PLANEJA |DO TERRENO| " /"' GAO |MENTOS| ZFC o BASE
MENTO
0 (46) (1.200) (183) (4.564) | (183) (379) (6.584)
1 (46) (1.200) (91) (32) (1.369)
2 - (91) - (32) (123)
3 - (228) (32) (260)
4 (228) (32) (260)
5 (228) (32) (261)
6 (571) (32) (605)
7 (571) (32) (605)
8 (571) (32) (605)
9 (571) - (32) (606)
10 (532) (61) (32) (629)
11 (532) (61) (32) (630)
12 (532) (61) (32) (630)
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5.11.2. Fluxo de Caixa 2 — Movimentos do Ciclo Operacional

A seguinte planilha ilustra o fluxo de caixa para o ciclo operacional do

empreendimento:

Tabela 13 — Fluxo de Caixa 2 — Ciclo Operacional

MOVIMENTOS ANUAIS DO CICLO OPERACIONAL - R$ BASE x 1.000

DATA ENCAIXES DOS ADMINISTRACAO PAGTO. DE
(ANO) ALUGUEIS VOI (20) 50 CONTRATO COMISSOES A
AJUSTADOS CORRETORES
0 0 0 0 0
1 1.025 0 (41) (60)
2 1.025 0 (41) 0
3 1.025 0 (41) 0
4 1.025 0 (41) 0
5 1.025 0 (41) 0
6 1.025 0 (41) 0
7 1.025 0 (41) 0
8 1.025 0 (41) 0
9 1.025 0 (41) 0
10 1.025 0 (41) 0
11 352 0 (14) (60)
12 703 0 (28) 0
13 703 0 (28) 0
14 703 0 (28) 0
15 703 0 (28) 0
16 703 0 (28) 0
17 703 0 (28) 0
18 703 0 (28) 0
19 703 0 (28) 0
20 703 3.556 (28) 0




5.11.3. Fluxo de Caixa 2 — Movimentos do Periodo de Exaustao

A seguinte planilha ilustra os movimentos do periodo de exaustdo, voltados ao

calculo do VOly:

Tabela 14 — Fluxo de Caixa 2 — Periodo de Exaustdo

CALCULO DO VOI(20) - R$ MIL BASE

MOVIMENTOS ANUAIS DO PERIODO DE EXAUSTAO R$ BASE x 1.000

ENCAIXES
8@13 DOS, Adm ROD
ALUGUEIS
21 714 29 675
22 714 29 675
23 714 29 675
24 714 29 675
25 714 29 675
26 714 29 675
27 714 29 675
28 714 29 675
29 714 29 675
30 714 29 675
31 714 29 675
32 714 29 675
33 714 29 675
34 714 29 675
35 714 29 675
36 714 29 675
37 714 29 675
38 714 29 675
39 714 29 675
40 714 29 675

%IR
IR

35%
1.904

11,50%

RE=

VOI

(20)

11,5%

5.205

11,5%

5.232

3.556
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5.11.4. Fluxo de Caixa 2 — Movimentos Financeiros do Investimento

A seguinte planilha ilustra os movimentos financeiros do investimento no ambiente

da analise:

Tabela 15 — Fluxo de Caixa 2 — Movimentos Financeiros

MOVIMENTOS FINANCEIROS DO INVESTIMENTO (R$ BASE X MIL)

DATA |INVESTIM|  RODc RODc+ | FLUXOI: | I: (RODC + F(;ngz L FLUXO IP : Ftsggc'f '
(ANO) | ENTOS (1| (Compensado) | VOI(20) | RoDe | voi@o) | ygioot | Rope | Gions

0 (6.584) 0 0 (6.582) (6.584) (6.584) 6129 | (6.129)
1 962 962 962 962 (5.622) 962 962

2 1.024 1.024 1.024 1.024 (4.598) 1.024 1.024
3 1.024 1.024 1.024 1.024 (3.574) 1.024 1.024
4 1.024 1.024 1.024 1.024 (2.550) 1.024 1.024
5 1.024 1.024 1.024 1.024 (1.526) 1.024 1.024
6 1.024 1.024 1.024 1.024 (502) 1.024 1.024
7 1.024 1.024 1.024 1.024 522 1.024 1.024
8 1.024 1.024 1.024 1.024 1.546 1.024 1.024
9 1.024 1.024 1.024 1.024 2.570 1.024 1.024
10 1.024 1.024 1.024 1.024 3.504 1.024 1.024
11 289 289 289 289 3.882 289 289
12 702 702 702 702 4.584 702 702
13 702 702 702 702 5.286 702 702
14 702 702 702 702 5.988 702 702
15 702 702 702 702 6.601 702 702
16 702 702 702 702 7.393 702 702
17 702 702 702 702 8.095 702 702
18 702 702 702 702 8.797 702 702
19 702 702 702 702 9.499 702 702
20 702 4.258 702 4.258 13.757 702 4.258
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5.12. Resultados da Analise da Qualidade do Investimento

Os principais indicadores utilizados pelos empreendedores consultados formalmente
e informalmente para a andlise da qualidade do investimento recaem em um
indicador econdmico e outro financeiro, respectivamente: [i] — TR — taxa de retorno e
[ii] — pri — prazo de retorno do investimento ou payback. Mas também € importante

utilizar o lastro para a analise da qualidade do investimento.

5.12.1. Taxa de Retorno — TR

A formacdo da TR ao longo do ciclo operacional se verifica sob dois angulos

distintos: [i] — considerando-se somente o resultado operacional disponivel (ROD, )
e [ii] — considerando ROD, e VOI,,. Dessa forma, pode-se enxergar a construgao da

curva de formacdo da TR ao longo do tempo.



Os graficos seguintes ilustram a formacao da TR sob esses dois aspectos:

Figura 6 — Formacdo da TR sem VOI(20)
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Figura 7 — Formacdo da TR sem VOI(20)
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A influéncia de VOI,, na TR se verifica na data de “encaixe” do Valor da

Oportunidade de Investimento (ano 20 do fluxo de caixa).

Percebe-se, dessa maneira, que o resultado operacional disponivel (ROD, ) ao longo

dos 20 anos do periodo de analise é responsavel por aproximadamente 93% da TR
medida.

Caso fosse adotado o fluxo de 10 anos, comum no mercado, a parcela VOI ,, entraria

no décimo ano, correspondendo a uma participacdo percentual mais acentuada da
taxa de retorno do empreendimento. Logo, para fluxos de 10 anos, os riscos de se
arbitrar VOI ,, crescem consideravelmente. Por isso, adotando-se o prazo de 20 anos,

consegue-se medir com mais preciséo o desempenho dos retornos do fluxo de caixa,

além de melhor caracterizar a filosofia do investimento de longo prazo.
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O prazo de retorno do investimento pr, por sua vez, ndo se altera, uma vez que a

parcela de VOI,, se da no final do fluxo. Logo, pri se verifica pelo encaixe de

ROD, dentro do periodo contratual, sendo fundamental para sua formacéo.

5.12.2. Prazo de retorno do investimento — pri

Com tr desejada arbitrada em 15,0% ao ano, o prazo de retorno do investimento se
verifica na data pri = 8 anos da data zero, ou seja, 7 anos ap0s a assinatura do
contrato ou do recebimento do primeiro aluguel. A condicdo referencial pri > pri
desejada se verifica.

5.12.3. Lastro do empreendimento

Para tr = 15,0% ao ano, arbitrada como tr desejada, o lastro do empreendimento €

calculado da seguinte forma:

VOl :
LASO :&:lgz =110
VOI, 6.823
O lastro indica a medida de seguranca do empreendimento, onde a condicao limite é

que VOI, (Valor da Oportunidade de Investimento que se atinge considerando

quebra de mercado) nunca esteja menor que VOI,, que representa o valor do

investimento realizado. Para o exemplo do caso modelo, com a arbitragem de tr =

15,0% ao ano, verifica-se a condi¢do LAS,> 1.
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5.13. Analise da Flutuagéo do Valor do Aluguel Contratual

Com o aluguel contratual calculado pelo método recomendado de suporte em R$
87.500 [BASE] por més (cerca de R$ 14,50 [BASE]/m?2 construido), e aluguel de
mercado livre arbitrado em R$ 60.000 [BASE] mensais, procede-se com a andlise da

flutuacdo do valor do aluguel contratual.

Esta etapa compreende o estudo de sensibilidade das principais variaveis do cenario
referencial, submetidas a desvios e quebras de desempenho, e também a anélise
dispersa sob efeitos cruzados, quando as varidveis sdo submetidas a distorcGes

aleatdrias e simultaneas.

5.13.1. Desvio no valor do orgcamento das obras civis

Os graficos seguintes representam o impacto do desvio do valor do orgamento das
obras civis sobre a TR, pri e o lastro:

Figura 8 — Comportamento da TR com desvio do orcamento da obra
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Para se atingir TR=cop, condi¢cdo limite de suporte, € necessario um desvio de
praticamente 80% do orcamento das obras civis, 0 que nos mostra que o modelo
apresenta boa capacidade de suporte para esta distor¢do. Por outro lado, com um
desvio no orcamento das obras de até 30%, o empreendimento ainda demonstra

suportar TR>tat.
O grafico seguinte mostra os efeitos sobre pri e o lastro:

Figura 9 — Comportamento do lastro e do pri com desvio do orcamento da obra
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Desvio % sobre orgamento das obras civis

Para desvios no preco do orcamento das obras civis em até 175%, pri se mantém
dentro dos parametros desejados (até 8 anos). Ja o lastro se mostra inconsistente com

quebra de 15% do custo da obra.

Em sintese, 0 modelo suporta uma distorcédo de até 15% do valor do orgamento das

obras civis para manter todos indicadores em niveis desejados.
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5.13.2. Desvio no preco de aquisi¢édo do terreno

Os graficos seguintes representam o impacto do desvio do preco de aquisicdo do

terreno nos principais indicativos da qualidade do empreendimento:

Figura 10 — Comportamento da TR com desvio do preco do terreno
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Com um desvio proximo de 125% do preco de aquisicdo do terreno, o modelo
mantém TR>tat. Como esse desvio é extremamente extenso, dispensou-se a analise

de quebra para se atingir TR=cop, a fim de tornar o grafico com facil leitura.
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O grafico seguinte mostra os efeitos sobre pri e o lastro:

Figura 11 — Comportamento de pri e lastro com desvio do preco do terreno
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O lastro se mantém acima de 1 (condi¢do favoravel) para desvios no prego de
aquisicdo do terreno de até 60%, e pri até 90%.

Na analise dos graficos anteriores, constata-se que a capacidade de suporte do
empreendimento a desvios no preco de aquisicdo do terreno é grande, até 60% do
preco de aquisicdo, o que significa boa capacidade de suporte do modelo
especificamente com relacdo ao preco do terreno. Ainda por cima, a analise se
manteve conservadora, assumindo como preco de aquisicdo o preco pedido do
terreno e este sendo encaixado a vista na data 0. Sabe-se que é bastante provavel um
desconto no precgo pedido para a transa¢ao do terreno, assim como um parcelamento

do pagamento.
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5.13.3. Desvio do aluguel no patamar de mercado

Os graficos seguintes representam o impacto do desvio do valor do aluguel no
patamar de mercado livre:

Figura 12 — Comportamento da TRR com desvio de Alum
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Com um desvio de aproximadamente 55% no aluguel arbitrado no patamar de
mercado, o0 modelo suporta TR>cop, e com um desvio de até 25%, ainda se verifica
TR>tat. Ou seja, 0 modelo nos mostra capacidade de suporte para desvios do valor
do aluguel de mercado livre até 25%.
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O seguinte grafico mostra o comportamento de pri e do lastro:

Figura 13 — Comportamento de pri e lastro com desvio de Alum
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Com relagéo a pri desejada, 0 modelo suporta um desvio no aluguel de mercado livre
de até 15%. Para manter o lastro acima de 1, o desvio maximo suportado estd em
torno de 13%.

Dessa forma, o empreendedor deve se ater a liquidez e ao potencial do imovel
perante o ambiente de concorréncia de mercado, a fim de calibrar coerentemente o
seu valor de mercado livre para locacdo. Ou seja, caso o imdvel fique desocupado ou
seja negociado no patamar de mercado apds o ciclo operacional contratual, a
arbitragem do valor de locacdo deve ser cuidadosamente realizada no momento da

decisdo pelo investimento no BTS.
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5.13.4. Desvio da Inflagcdo Arbitrada

Os indicadores de inflacdo arbitrada, IGP e ISC, influenciam principalmente o ciclo
de implantacdo por meio do deslocamento entre as taxas, que € parametrizado no

cenario referencial em torno de 20% relativamente entre os dois indices.

Assim, a arbitragem do modelo recaiu sobre IGP, e os seguintes graficos ilustram o

comportamento dos principais indicadores com 0s desvios impostos:

Figura 14 — Comportamento de pri e lastro com desvio do IGP
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Percebe-se que o desvio isolado do IGP n&o influi consideravelmente no lastro e no
pri, uma vez que o modelo de analise € baseado, como comentado anteriormente, no

deslocamento entre IGP e ISC, que foi estudado no ambiente da analise cruzada.
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O grafico seguinte ilustra o comportamento da TR com desvios no IGP, também
pouco influenciada:

Figura 15 — Comportamento da TR com desvio do IGP
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5.13.5. Analise Cruzada — Método de Monte Carlo

A analise cruzada contemplou a distor¢cdo simultanea do valor do terreno, orcamento

das obras civis, aluguel contratual, aluguel de mercado e descolamento da inflacéo

perante o cenario referencial.
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Os efeitos cruzados das distor¢des impostas sobre essas variaveis foram estudadas

sobre a TRR, pri e lastro, através de 100 pontos de variacdo, com 0s seguintes

intervalos arbitrados:

Tabela 16 — Quadro dos intervalos de desvios cruzados

. Valor das| Valor do Valor do
Fronteiras de | VValor do b I | I Ld Descolamento
Desvio Terreno O ras Aluguel | Aluguel de da Inflagéo
Civis Contratual | Mercado
Conservadora | 100% 120% 100% 80% 120%
Agressiva 85% 100% 100% 120% 100%

Valor do Terreno

Valor das Obras Civis

Valor do Aluguel Contratual

Valor do Aluguel de Mercado

Descolamento da Inflagéo

como se trata de uma andlise sobre o preco
pedido do terreno, considerou-se que a

negociacao atinja até 15% de desconto.

considerou-se desvio de até 20% no calculo

do orcamento da obra.

Alu foi mantido sem desvio uma vez que €é

regulado por contrato.

Alum sofre desvios entre 0,80 a 1,20 de seu

valor arbitrado.

o sofre desvio de até 1,20 da estimativa

calculada.

No Anexo B deste trabalho se encontra a planilha do memorial de calculo do Método

de Monte Carlo.



Os seguintes gréaficos ilustram a analise:

Figura 16 — Efeitos cruzados sobre a TR
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Pelo gréafico anterior, considerando um universo de 100 pontos de desvios para as

variaveis comentadas no item anterior (amostras), existe um intervalo de confianca

de 90% que a TR se posicione em torno de 13,9% ao ano, ou seja, 1,1 ponto
percentual abaixo de tr desejada e 2,4 pontos percentuais acima de tat.
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O seguinte grafico ilustra os efeitos sobre pri:

Figura 17 — Efeitos cruzados sobre pri
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A pri medida para o cenério referencial foi de 8 anos da data base de anélise, sendo
que a analise cruzada forneceu o intervalo de confianca de 90% para o valor proximo

deste nimero.



Ja o seguinte grafico ilustra o0 comportamento do lastro sob os efeitos cruzados:

Figura 18 — Efeitos cruzados sobre o lastro
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O lastro medido para tr= 15% ao ano foi de 1,10. A analise cruzada forneceu a média
de lastro entre 1,03 e 1,04 para o intervalo de confianga de 90%, ou seja, acima de 1,

condicéo limite.



5.14. Sintese dos Resultados
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Aluguel Contratual

R$ 87.500 [BASE] mensais (R$ 14,5
[BASE]/ m2 construido)

TR — Taxa de Retorno

15% ao ano

PRI — Payback

8 anos da data 0 ou 7 anos do inicio do

pagamento dos aluguéis
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6. CONCLUSAO

O mercado imobiliario corporativo brasileiro passou por transformacgdes profundas
nas Ultimas décadas. Desatualizado, sofreu bastante com a abertura de mercado e a
globalizagdo. As empresas se viram forgadas a se enquadrar em um novo contexto
mercadologico, marcado pelo fechamento de portas de diversas plantas industriais,

mas que também trouxe modernizacao ao setor produtivo brasileiro.

Outras necessidades foram criadas pelas empresas com relacdo a propriedade
imobiliéria e a forma pela qual deveriam tratar seus imdveis. Os espagos passaram a
ser estratégicos, tanto com relacdo ao ponto logistico quanto a flexibilidade
construtiva operacional. Em conjunto a tudo isso, as empresas também passaram a

solicitar um apelo mais promocional de seus imdveis, com mais identidade.

Os movimentos globais de compra e venda de empresas vém fazendo com que 0s
imoveis apresentem flexibilidade para expansfes e/ou enxugamentos repentinos. A
velocidade dos investimentos também vem forcando as empresas a nao imobilizarem

capital em imoveis.

O negdcio imobiliario do tipo Build-to-Suit (construir sob medida) vem ao encontro
das necessidades da demanda imobiliaria corporativa. Mas para que 0 Processo
aconteca, todos os agentes envolvidos devem conhecer a sua formatacdo,

estruturagéo e operagéo.

O empreendedor necessita de ferramentas confiaveis para tomadas de decisdo, que
podem ser resumidas nos métodos modernos de andlise da qualidade de
investimentos que, quando aplicados corretamente, seguindo recomendacdes de

especialistas e autoridades do assunto, trazem confiabilidade as tomadas de deciséo.

Por sua vez, as informagGes para a montagem do cenario referencial de andlise
requerem maior qualidade e seguranca para as tomadas de decisdes, tanto do usuério

quanto do empreendedor.

O caso-modelo deste estudo demonstrou que, com ferramentas e técnicas adequadas

de andlise da qualidade de investimento, é possivel arbitrar com mais seguranca 0s
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requerimentos do RFP. No exemplo, partindo-se do aluguel potencial de mercado,
que por meio de métodos classicos de avaliagdo de imdveis pode ser arbitrada com
boa seguranca (R$ 60.000 [BASE]), reuniram-se condigdes satisfatérias para a
arbitragem do valor de locacao contratual do BTS (R$ 87.500 [base]), com o devido
embasamento teodrico, conhecendo-se as fronteiras de desvio das variaveis

econdmicas e do mercado, e suas influéncias na capacidade de suporte do modelo.

Os editais RFQ e RFP, apesar de serem raros nos atuais processos de BTS que
ocorrem freqiientemente no mercado de Real Estate brasileiro, sdo essenciais para o
empreendedor conhecer os desejos e as necessidades do usuario e reunir parte dos

subsidios necessarios para a analise da qualidade do empreendimento para resposta.

Este trabalho reuniu um conjunto de informagGes sobre BTS, para o entendimento
dos agentes envolvidos e a divulgacdo do negd6cio imobiliario no mercado, sem ter o
objetivo de esgotar o assunto. Muito ainda deve ser estudado e desenvolvido. Um
exemplo classico é a Cessdo do Direito de Uso de Superficie, que pode melhorar
sensivelmente a taxa de retorno dos empreendimentos em BTS para o investidor,
uma vez que dilui no tempo o valor do terreno, em contrapartida de um eventual

valor residual zero do empreendimento.

Logo, as perspectivas futuras do BTS sdo promissoras, a exemplo do que ocorre nos
Estados Unidos, cujo sistema supera o lancamento de imoveis corporativos de
padronizagcdo comum do mercado. Com a aparente diminui¢do das taxas de juros do
Brasil e de um cenario futuro promissor com relacdo a estabilidade econémica, é
comum verificar comentarios de especialistas que a atratividade de investimentos
imobilidrios tende a aumentar. Nesse contexto, o BTS é uma opcdo para 0S
investidores e também, diga-se de passagem, as empresas, que podem ter ao seu
dispor imoveis modernos e eficientes, muito diferente do estoque imobiliario

corporativo desatualizado da maioria das regides brasileiras.

Os métodos de analise da qualidade do investimento abordados nesse estudo seguem
as diretrizes da Escola Politécnica da USP, e a proposta também é que o mesmo
possa ser sempre melhorado e evoluido. Porém, a grande parte dos empreendedores e

agentes do mercado que foram consultados no decorrer do trabalho desconhecem as
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técnicas de andlise da qualidade de investimentos abordadas neste estudo. Uma
simples releitura dos conceitos abordados no trabalho sobre o payback e a taxa de
retorno ja trazem subsidios suficientes para empreendedores reverem seus conceitos

e paradigmas de analise.

A analise mais coerente para arbitragem do valor de locagdo nos processos de BTS é
pelo Método do Valor da Oportunidade de Investimento, amparado nas normas da
ABNT, em especial a NBR 14.653-4 de 2003 (Avaliagéo de Bens — Parte 4:

Empreendimentos).

As analises de riscos pelos estudos de desvios individualizados (anélise de
sensibilidade) e cruzados (Anélise de Monte Carlo) sobre as principais variaveis do
cenario referencial deve ser parte integrante do processo de decisdo pelo

investimento.

Pelo lado do usuario, as empresas que possuem departamento de Real Estate ou
imobiliarios (facilities) possuem conhecimentos basicos sobre BTS, no entanto,
pecam em ndo realizar um planejamento mais adequado, o qual é proposto neste

trabalho, uma vez que as analises subsidiam as negocia¢Ges com empreendedores.

Os resultados da fase de planejamento sdo os editais RFQ e RFP, fundamentais para
viabilizar um processo de concorréncia vantajoso tanto para 0 usuario como para o0

empreendedor, trazendo vantagens para ambas as partes.



ANEXOS

[A] : Duas entrevistas com empreendedores da cidade de So Paulo/SP.

[B] : Planilha de calculo — Andlise Dispersa — Método de Monte Carlo



ANEXO A

Duas entrevistas com empreendedores da cidade de Sdo Paulo/SP



UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ESCOLA POLITECNICA
PECE - PROGRAMA DE ENSINO CONTINUADO EM ENGENHARIA

2 entrevistas de suporte ao desenvolvimento de monografia para obtencéo do Titulo
de MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Construcéo Civil

com Enfase em Real Estate

TITULO DA MONOGRAFIA!:

EMPREENDIMENTOS DO TIPO BUILD-TO-SUIT: ARBITRAGEM DO VALOR
DE LOCACAO EM EDITAIS DE CONCORRENCIA EMPREENDIMENTOS EM

ORIENTADOR:
Professor Dr. Sérgio Alfredo Rosa da Silva
sergio.alfredo@attglobal.net
GEPE-GER

ALUNO:
Fabio Cilli
fabio@globalresbrasil.com

Séao Paulo
Junho de 2004



Entrevistado: EMPREENDEDOR #1
Empresa: EMPREENDEDORA #1

Data: 16/06/2004

GERAL
1. Qual a sua defini¢do do sistema Build-To-Suit (BTS)?

BTS é uma operacéo financeira que para ser viabilizado o terreno deve ser barato e o
imdvel, no final das contas, “é um mal necessario”. A construtora é um “alfaiate” no

sistema.

2. Como a empresa tomou conhecimento do BTS?

O sistema surgiu nos EUA na década de 50, e se espalhou para a Europa e
posteriormente para a Asia. No Brasil, o primeiro caso que tomei conhecimento foi
do investidor Sr. Gilberto Buffara, no Rio de Janeiro, por volta de 1994/95, para a
construgdo de um espaco industrial para a Gillete, que posteriormente adquiriu o

imovel.

3. Como surgiu a idéia da empresa em desenvolver BTS?

Simplesmente fomos procurados.



4. Como foi o0 primeiro case?

A EMPREENDEDORA foi indicada por investidores norte-americanos em 1996/97
para atender um processo de uma empresa norte-americana, a fim de construir um
imével no Rio de Janeiro. O terreno ja estava escolhido pela empresa, e a
EMPREENDEDORA foi instruida a negociar a sua aquisicdo junto ao proprietario

da época para posterior construcédo e locagéo.

ESPECIFICO

5. Como a empresa é normalmente convidada a participar de um processo de
BTS?

A empresa atualmente é procurada pelos ocupantes, e eventualmente surgem editais,

principalmente realizados por consultorias imobiliarias.

6. Normalmente a empresa é convidada para realizar um or¢camento especifico

ou a participar de uma concorréncia aberta?

Normalmente é o orcamento especifico. Menos de 10% das consultas vém por
editais. Corretores autbnomos nos trazem muitos negdcios. A EMPREENDEDORA
deve ter bastante feeling do negdcio do cliente, e no fundo dirige o cliente para um
determinado tipo de imdvel e especificacdo técnica.



7. Nos casos de concorréncia, normalmente a empresa recebe editais, chamados
de request for proposal (RFP). Assim, como V.Sa. enxerga o contedado em geral
do RFP? O conteudo preenche todas as informacdes necessarias para analise de
qualidade do BTS?

O RPF é muito pouco difundido no Brasil, mas nos EUA é normal. Os RFP que
recebi foram fracos, o que nos obriga a reunir com as empresas a fim de definir as
necessidades. N&o existem projetos nos RFPs e isto complica obviamente o
orcamento, pois influi bastante no preco. A empresa fornece somente uma idéia de

lay-out.

8. Como se enquadram o0s seguintes vetores nos RFPs comumente recebidos
para vossa andlise? Eles preenchem todas as lacunas para o perfeito
entendimento do edital para a elaboracdo de proposta? Tragar um paralelo
entre o edital e o ideal para a empresa:

ITEM

EDITAIS ATUAIS

O QUE SERIA IDEAL

Nome da empresa

Eventualmente néo divulgam.

Divulgar. Por exemplo, o dinheiro do
investimento vem de fora, e os investidores
analisam o rating da empresa.

Tipo de imével

Industriais e comerciais.

Todo tipo, mas a EMPREENDEDORA s6 faz
industrial. Nao faz escritorios porque o
mercado esta em baixa. EMPREENDEDORA
tem preocupagao do imdvel ficar vago.
Escritorio da “dor de cabeca pro investidor”.
EMPREENDEDORA tem preocupagéo com
prédios muito grandes.

Especificagdes técnicas

Indicam o que “pensam” gue precisam.

Projetos detalhados prontos.

Localizagéo (terreno)

Indicam regides, intervalo de tamanho,

zoneamento necessario.

A empresa optar por um terreno de propriedade
da EMPREENDEDORA. Normalmente o
terreno é maior e fica como reserva para
expansdo e outros BTS. Hoje o estoque da
EMPREENDEDORA é de 1 milhdo de m2
EMPREENDEDORA leva em consideragdo o
“ponto” x “conceito” do imdvel.

Possibilidade de expansao

Indicam a previséo.

Indicar a previsdo, mas a EMPREENDEDORA
sempre reserva espago para expansio.

Customizagao exigida pelo

Procuram ficar no trivial.

Manter uma insercdo de produto para 0

usudrio mercado em geral.
Flexibilidade exigida pelo x Que o produto possa ser absorvido pelo
N&o comentam. "
empreendedor mercado no caso de uma desocupacdo.

Prazo contratual

Até 10 anos.

10 anos. Nunca menos. Se a empresa exigir
prazo menor, se mexe na taxa.

Garantias

Normalmente pedem para o investidor
propor.

Fianca bancaria. A EMPREENDEDORA
negocia garantias entre 60, 96 e 120 aluguéis.




ITEM EDITAIS ATUAIS O QUE SERIA IDEAL

Normalmente pedem para o investidor

Multas % sobre atraso.

propor.
Valor do aluguel (R$ ou taxa
cobrada?) R$ R$
Opcéo de compra no final Sem comentérios. Sem comentérios.
Manutencéo do imével Sem comentérios. A locatéria assumir a manutencgao.
Gerenciamento do imével Sem comentérios. A locatéria assumir o gerenciamento.
A EMPREENDEDORA utiliza dinheiro de
Financiamento - fora, por isso, fica muito ligado ao dolar. O

custo do dinheiro é de 3% ao ano.

A EMPREENDEDORA ndo se preocupa com o
contrato de locacgéo. Utiliza a linha conceitual
do “intuito personae” que, segundo 0 mesmo, a
empresa veio até ele pedir o imével que ndo
existe, logo a lei protege a construtora que
comegou do zero uma obra “orgada
especialmente pelo pedido da empresa”.

Tipo de contrato

9. Quais os indicadores de qualidade do investimento que a empresa considera
importantes para a decisdo de empreender um BTS (taxa de retorno, pay back,

nivel de exposicgao, etc)?

Taxa de retorno e payback. O rating da empresa é importante para os investidores,

pois o dinheiro vem de fora (EUA e Portugal).

10. Os atuais editais preenchem todos os requisitos para a empresa elaborar

com seguranca o or¢camento da obra?

N&o. O orcamento normalmente é feito a “quatro méos”.

11. Quais os fundamentos para a empresa chegar no valor de locacdo? O que é
balanceado, em linhas gerais, para se arbitrar um valor de locacdo de um BTS

na sua empresa?

Nome e solidez da empresa, custo do terreno e da obra, tempo de obra. No entanto, a

analise de rating ultimamente é duvidosa, haja vista os casos da Parmalat e Enron.




12. Quais os fatores mais importantes que o usuario leva em conta na

negociacéo de um BTS?

Qualidade do imoével e solidez da construtora.

13. Como o0 usuéario enxerga o preco de locagdo do BTS frente aos imdveis
prontos eventualmente disponiveis no mercado? Esse fato chega a criar conflito

com relagdo ao valor do aluguel do BTS?

Ele sabe que o seu imovel tera um preco maior e ndo se atém ao mercado. Alguns
locatarios possuem operagdes que depreciam muito os imoveis. Por exemplo, existe
uma fabrica de “nega de fumo” que pagaria uma locacao excelente, porém esse tipo
de uso ndo interessa a EMPREENDEDORA.

14. Com relacéo a situagdo juridica do proprietario do imével, € uma empresa?
Quanto incide de impostos sobre a renda bruta do aluguel?

Cada imével é um SPE, que pode ser parte no futuro de um Fundo Imobiliario. Sem

comentarios sobre 0s impostos.

15. Outros comentarios.

O edital é a coisa mais certa a se fazer, porém prefere que o cliente chegue até a
EMPREENDEDORA sem nenhuma defini¢do pois assim se consegue levar o cliente
para o que a EMPREENDEDORA quer alugar.

A EMPREENDEDORA sempre estuda tudo sobre o terreno. Sobre o cliente analisa
rating e os diretores, onde “uma pagina de informacdo bem feita basta”. Tudo é para
evitar contratempos e proteger o investidor. Faz projeto personalizado de tudo com o
cliente (elétrica, hidraulica, fundacdo, etc.).



Entrevistado: EMPREENDEDOR #2
Empresa: EMPREENDEDORA #2

Data: 29/06/2004

GERAL

1. Qual a sua defini¢do do sistema Build-To-Suit (BTS)?

BTS é construgdo por encomenda onde o locatario escolhe o local desejado, e nos
através de investidores compramos 0s terrenos, construimos e locamos o imovel por

um determinado periodo.

2. Como a empresa tomou conhecimento do BTS?

Através de um processo do Centro de Distribuicdo da Nestlé em 2000, o qual foi

tomado por incéndio, em S&o Bernardo do Campo/SP.

3. Como surgiu a idéia da empresa em desenvolver BTS?

Através deste mesmo processo da Nestlé.

4. Como foi 0 primeiro case?

Sem comentarios.



5. Como a empresa é normalmente convidada a participar de um processo de
BTS?

Atraveés de editais e principalmente através de captacao feita pela diretoria comercial.

6. Normalmente a empresa é convidada para realizar um orgamento especifico

ou a participar de uma concorréncia aberta?

A empresa normalmente faz um orgamento especifico.

7. Nos casos de concorréncia, normalmente a empresa recebe editais, chamados
de request for proposal (RFP). Assim, como V.Sa. enxerga o conteudo em geral
do RFP? O conteudo preenche todas as informacdes necessarias para analise de
qualidade do BTS?

N&o preenche, pois na maioria das vezes o0 RFP ndo é feito por empresas de

Engenharia e isto acarreta varias discussoes.

8. Como se enquadram os seguintes vetores nos RFP comumente recebidos para
vossa analise? Eles preenchem todas as lacunas para o perfeito entendimento do
edital para a elaboragdo de proposta? Tracar um paralelo entre o edital e o

ideal para a empresa:

Né&o preenchem, como colocado anteriormente. O ideal seria o0 desenvolvido por uma

empresa de engenharia com todas as qualificacdes técnicas.



9. Quiais os indicadores de qualidade do investimento que a empresa considera
importantes para a decisdo de empreender um BTS (taxa de retorno, pay back,

nivel de exposicao, etc)?
- Qualidade do locatério, visando principalmente a sua capacidade de pagamento;
- O projeto, ndo podendo ser muito especifico;

- As taxas de retorno que nds esperamos.

10. Os atuais editais preenchem todos 0s requisitos para a empresa elaborar

com seguranca o or¢camento da obra?

Como jéa disse, nao.

11. Quais os fundamentos para a empresa chegar no valor de locacdo? O que é
balanceado, em linhas gerais, para se arbitrar um valor de locacdo de um BTS

na sua empresa?

Igual a resposta do item 09

12. Quais os fatores mais importantes que o usuario leva em conta na

negociacéo de um BTS?

- O investidor, com a taxa de retorno que resulte em um aluguel barato
- O periodo do contrato

- Indices de reajuste

- A capacidade técnica da construtora



13. Como o0 usuéario enxerga o preco de locagdo do BTS frente aos imdveis
prontos eventualmente disponiveis no mercado? Esse fato chega a criar conflito

com relagdo ao valor do aluguel do BTS?

Normal. Ele sabe que tem um preco diferenciado por ser um imével sob encomenda.

14. Com relacdo a situacgdo juridica do proprietario do imével, € uma empresa?

Quanto incide de impostos sobre a renda bruta do aluguel?

Pode ser juridica ou fisica, os impostos variam dependendo da formatacdo do

contrato.

15. Outros comentarios.

N&o comentado.



ANEXO B

Planilha de calculo — Andlise Dispersa Cruzada

Método de Monte Carlo



Andlise Dispersa Cruzada- MONTE CARLO |

P Valordo | b Aluguel  Aluguel
g Terreno Contrato Mercado TR LASTRO PRI
100% 100% 100% 100% 100% Média 13.67% 03 792

100% 100% 100% 100% 100% Desvio Padrao 0,71% 4,35% 0,74%
100% 100% 100% 100% 100% Intervalo Confianga 0,12% 0,72% 0,12%

Fronteira Conservadora 100% 120% 100% 120% 120% Intervalo Minimo 13,55% 102 7,91
Fronteira Agressiva 85% 100% 100% 80% 100% Intervalo Maximo 13,78% 1,03 7,93

Valor o terren Valorda Aluguel Aluguel = W T Intervalo— Intervalo jastro_intervalo  intervalo i intervalo intervalo

Obra Contratual __Mercado Minimo Méximo minimo __méximo minimo__ méximo
1 100% 100% 100% 100% 100% 1,10 14.2% 15% 8 15% 13.6% 13.8% 1,10 1,02 1,03 8 791 7,93
2 9%6% 115% 100% 119% 119% 1,01 12,7% 13.4% 8 15% 13.6% 13.8% 1,01 1,02 1,03 8 791 7,93
3 93% 116% 100% 83% 114% 095 11,6% 125% 8 15% 136% 13.8% 0,95 1,02 1,03 8 791 7,93
4 92% 112% 100% 115% 113% 1,04 13.2% 13.8% 8 15% 136% 13.8% 1,04 1,02 1,03 8 7,91 7,93
5 9% 118% 100% 88% 119% 0,95 11,6% 125% 8 15% 13,6% 138% 0,95 1,02 1,03 8 791 793
6 86% 112% 100% 118% 112% 1,06 13,5% 14.1% 8 15% 13.6% 13.8% 1,06 1,02 1,03 8 791 7,93
7 9% 115% 100% %% 101% 097 12,0% 12.7% 8 15% 13.6% 13.8% 0,97 1,02 1,03 8 791 7,93
8 99% 108% 100% 92% 112% 1,02 12,8% 13,6% 8 15% 136% 13.8% 1,02 1,02 1,03 8 791 7,93
9 85% 106% 100% 112% 111% 1,09 141% 14.7% 8 15% 13,6% 138% 1,09 1,02 1,03 8 791 793
10 9% 114% 100% 85% 112% 0,96 11,7% 12,6% 8 15% 13,6% 138% 0,96 1,02 1,03 8 791 793
11 88% 110% 100% 91% 101% 1,02 12,9% 13,6% 8 15% 13.6% 138% 1,02 1,02 1,03 8 791 7,93
12 88% 117% 100% 117% 118% 1,01 12,7% 13.4% 8 15% 13.6% 13.8% 1,01 1,02 1,03 8 791 7,93
13 93% 111% 100% 109% 110% 1,04 13,1% 13.8% 8 15% 136% 13.8% 1,04 1,02 1,03 8 791 7,93
14 9%8% 111% 100% 9%8% 119% 1,01 12,7% 13.4% 8 15% 13,6% 138% 1,01 1,02 1,03 8 791 793
15 %% 106% 100% 115% 110% 1,08 13.8% 145% 8 15% 13.6% 138% 1,08 1,02 1,03 8 791 7,93
16 %% 119% 100% 117% 100% 0,98 121% 12,8% 8 15% 136% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 7,93
17 95% 118% 100% 89% 119% 0,94 11,5% 12.3% 8 15% 136% 13.8% 0,94 1,02 1,03 8 791 7,93
18 100% 104% 100% 95% 115% 1,06 13.4% 14.2% 8 15% 136% 13.8% 1,06 1,02 1,03 8 791 7,93
19 9% 110% 100% 2% 119% 1,01 12,6% 13.4% 8 15% 13,6% 138% 1,01 1,02 1,03 8 791 7,93
20 9% 110% 100% 118% 108% 1,05 13.4% 14,1% 8 15% 13.6% 13.8% 1,05 1,02 1,03 8 791 793
21 %% 116% 100% 103% 111% 097 12,1% 12,8% 8 15% 136% 13.8% 0,97 1,02 1,03 8 791 7,93
22 93% 117% 100% 82% 105% 0,94 11,5% 12.3% 8 15% 136% 13.8% 0,94 1,02 1,03 8 7,91 7,93
2 87% 106% 100% 86% 116% 1,05 13,3% 14.1% 8 15% 13,6% 138% 1,05 1,02 1,03 8 791 7,93
24 90% 114% 100% 90% 107% 0,98 12,2% 13,0% 8 15% 13.6% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 793
2 90% 101% 100% 110% 102% 113 14,6% 15.3% 7 15% 136% 13.8% 113 1,02 1,03 7 791 7,93
2 919% 103% 100% 83% 110% 1,06 13,6% 14.4% 8 15% 136% 13.8% 1,06 1,02 1,03 8 791 7,93
27 89% 111% 100% 100% 110% 1,03 13.0% 13.7% 8 15% 136% 138% 1,03 1,02 1,03 8 791 7,93
28 2% 116% 100% 83% 114% 0,96 11,7% 12,6% 8 15% 13,6% 138% 0,96 1,02 1,03 8 791 7,93
29 8% 115% 100% 93% 115% 0,98 12,2% 12,9% 8 15% 13.6% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 793
30 9% 106% 100% 117% 108% 1,00 14,0% 14.7% 8 15% 136% 13.8% 1,00 1,02 1,03 8 791 7,93
31 97% 107% 100% 85% 117% 1,02 12.9% 13.7% 8 15% 136% 13.8% 1,02 1,02 1,03 8 791 7,93
2 96% 103% 100% 118% 104% 111 14,3% 14,9% 8 15% 13,6% 138% 111 1,02 1,03 8 791 7,93
33 %% 101% 100% 101% 113% 1,10 14.2% 15,0% 7 15% 13.6% 138% 1,10 1,02 1,03 7 791 793
34 9%5% 106% 100% 103% 103% 1,06 13,6% 14.3% 8 15% 13.6% 138% 1,06 1,02 1,03 8 791 7,93
35 88% 116% 100% 95% 108% 0,98 12,2% 12,9% 8 15% 136% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 7,93
36 99% 109% 100% 117% 112% 1,05 13,3% 14,0% 8 15% 136% 13.8% 1,05 1,02 1,03 8 791 7,93
37 %% 112% 100% 100% 102% 1,01 12.7% 13.4% 8 15% 13,6% 138% 1,01 1,02 1,03 8 791 793
38 8% 112% 100% 93% 102% 1,01 12,7% 13.4% 8 15% 13.6% 13.8% 1,01 1,02 1,03 8 791 7,93
39 9% 108% 100% 89% 101% 1,02 12,9% 137% 8 15% 136% 13.8% 1,02 1,02 1,03 8 791 7,93
40 99% 116% 100% 113% 111% 0,99 12.4% 13.1% 8 15% 136% 13.8% 0,99 1,02 1,03 8 791 7,93
41 87% 103% 100% 4% 114% 1,08 13.9% 14,6% 8 15% 13,6% 138% 1,08 1,02 1,03 8 791 7,93
42 2% 119% 100% 116% 120% 0,98 12,2% 12,9% 8 15% 13,6% 138% 0,98 1,02 1,03 8 791 793
43 87% 102% 100% 9% 116% 1,10 14,3% 15,0% 7 15% 13.6% 138% 1,10 1,02 1,03 7 791 7,93
44 88% 100% 100% 118% 118% 1,15 15,0% 15,6% 7 15% 136% 13.8% 115 1,02 1,03 7 791 7,93
45 87% 119% 100% 104% 120% 0,98 12,1% 12,9% 8 15% 136% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 7,93
46 88% 17% 100% 102% 103% 0,99 12,3% 13,0% 8 15% 13,6% 138% 0,99 1,02 1,03 8 791 793
47 9% 111% 100% 104% 118% 1,03 12,9% 13.7% 8 15% 13.6% 13.8% 1,03 1,02 1,03 8 791 793
48 9%5% 119% 100% 111% 112% 097 12,1% 12,8% 8 15% 136% 13.8% 097 1,02 1,03 8 791 7,93
49 93% 115% 100% 106% 102% 0,99 12.4% 13.1% 8 15% 136% 13.8% 0,99 1,02 1,03 8 7,91 7,93
50 90% 115% 100% 111% 109% 1,01 12.7% 13.4% 8 15% 136% 138% 1,01 1,02 1,03 8 791 7,93
51 88% 120% 100% 96% 105% 0,96 11,7% 125% 8 15% 13,6% 138% 0,96 1,02 1,03 8 791 7,93
52 9% 110% 100% 106% 109% 1,04 13,2% 14,0% 8 15% 13.6% 13.8% 1,04 1,02 1,03 8 791 7,93
53 %% 106% 100% 90% 105% 1,03 13,0% 13.8% 8 15% 136% 13.8% 1,03 1,02 1,03 8 791 7,93
54 89% 116% 100% 98% 108% 0,98 12,2% 13,0% 8 15% 136% 13.8% 0,98 1,02 1,03 8 791 7,93
55 86% 105% 100% 9%8% 105% 1,08 13.9% 14,6% 8 15% 13,6% 138% 1,08 1,02 1,03 8 791 7,93
56 89% 118% 100% 83% 116% 0,94 115% 12.4% 8 15% 13.6% 13.8% 094 1,02 1,03 8 791 793
57 9%5% 105% 100% 81% 105% 1,03 13,0% 13.8% 8 15% 136% 13.8% 1,03 1,02 1,03 8 791 7,93
58 98% 120% 100% 88% 1019% 093 11,2% 12,0% 8 15% 136% 13.8% 093 1,02 1,03 8 791 7,93
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