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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principaéedér o conceito de investimentos imobiliarios com
foco especulativo, analisar os riscos e os fatoreanos incidentes neste tipo de operacdes, bern com
identificar e comparar a qualidade do investimeté¢o algumas alternativas existentes no mercado,
voltadas a pequenos e meédios investidores pessiessf Para tanto, foram estudadas alternativas de
investimentos em ativos reais, ou seja, investiogergalizados mediante a aquisicao direta de impvei
limitados a capacidade de recursos disponiveipg@ade dos investidores pessoas fisicas, definidse n
trabalho em até R$ 500.000,00 (quinhentos mil yeBisssa forma, este estudo ndo tem por pretensdo
analisar alternativas de investimentos imobilidimmdiretos, tais como agdes, debéntures ou quaas d
fundos de investimentos imobiliarios (FIl), bem aomvestimentos de base imobilidria, como shopping
centers e escritorios corporativos, 0s quais eral @ao voltados a investidores profissionais corioma
disponibilidade de recursos, e que tém como olgjetisbtencdo de renda de médio e longo prazo.

A partir da identificacdo de algumas alternativasirdrestimentos imobiliarios existentes na regido e
estudo, precedidos por uma analise de fatores pdepantes, tais como zoneamento, operacdo urbana
incidente, custos de aquisicdo/ venda e tributalgfo investimentos imobilidrios, foram estimadas as
rentabilidades possiveis de serem auferidas paestidores pessoas fisicas, analisados os impaasos
fatores de risco incidentes, bem como os prazdisjuidacdo dos ativos: (i) em curto prazo (apos@sa

da aquisicao) ou (ii) em médio prazo (apos 4 aamquisi¢do). Ao final do trabalho, realizou-setiéam

uma analise comparativa dos fatores positivos ativeg de cada alternativa de investimento seledan
para o estudo de caso, a qual tem por intuito rseormo referéncia metodolégica de analise para a
decisao futura de novos investimentos por invesgglpessoas fisicas.

Palavras-chave: investimento imobiliario, pessoa fisica, espeddag¢mobilidria, fatores de riscos,
valorizacdo imobiliaria
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Real Estate Investment with Speculative Focus Aimed at Individual
Investors — A Comparative Analysis of the Investmen  t Quality

ABSTRACT

The main objective of the current work is underdttre real estate investment concept with spevelati
focus, analyzing risks and urban factors incidanthis kind of operation as well as identify arainpare
the investment quality of some existing alternatirethe market aimed at small and medium individua
investors. For that, investment alternatives in asaets have been studied, investments made &gt dir
real estate acquisition, limited to reduced resesmirftom individual investors in R$ 500.000,00 (Five
hundred thousand reais). Thus the current study nleagpretension to analyze indirect real estate
investment alternatives such as shares, debenbursisares of real estate investment funds as well a
property-based investment such as shopping mallsarporative offices, which in general are aimed t
professional investors with greater availabilityre§ources and whose main objective is obtain mediu
and long term income.

From the identification of some alternatives of éxésting real estate investments in the study suket,
proceeded by a discussion of other important facsuch as: zoning, urban operation incidental,
acquisition/divestment costs and taxation of rethte investments were estimated the possible iesom
to be measured by the individual investors, anayhe impact factors of the incidental risks, ad ae
timing of liquidation of the assets: (i) short ter(after 2 years of the acquisition) or (ii) medidenm:
(after 4 years of the acquisition). The end of Werk helds a comparative analysis of positive and
negative factors of each investment alternativecteti by the case study, which meant to serve as a
methodological reference of the analysis for futlgeision of a new investment by individual inwest

Keywords: real estate investment, individual investor, restate speculation, risk factors, real estate
appreciation
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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto Macro-Econdmico

O mercado imobiliario brasileiro, de modo geralnvapresentando nos ultimos cinco anos um
forte crescimento de liquidez, de precos e da ¢dpde de realizacdo de investimentos por parte
dos investidores pessoas fisicas, ocasionadosapme$ como o aumento da renda média da
populacdo, a maior disponibilidade de crédito iriétd e a reducdo da taxa basica de juros
nacional. Esta Ultima, usualmente conhecida comxa T&elic', apresentou uma reducéo
significativa entre os anos de 2005 e 2010, passdadl9,75% ao ano para 11,25% (dezembro
2010), fato este que ocasionou uma reducdo dabrkdéale dos investidores com foco
especulativo em operacdes de baixo risco (rendg, imduzindo-os a buscar novas alternativas
de investimentos mais rentaveis e com maioressisco

Grafico 1 — Histérico da taxa basica de juros — Ta$elic
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Fonte: Bacen

Como consequéncia, ao longo deste periodo cita@ib(@ 2010), houve uma forte migracéo de
recursos especulativos em investimentos de rerdagara investimentos de renda variavel, tal
como o mercado de capitais, o qual apresentou gsaralatilidades e consequientemente perdas
significativas aos seus investidores. O gréfico iddice Bovespa (lbovespa), importante
indicador do desempenho médio das cotacdes do deedm acdes brasilefrodemonstra a
grande desvalorizacéo sofrida pelas agdes em dadenio do periodo mencionado.

! Taxa Selic: obtida pelo Banco Central do Brasil ime o célculo da taxa média ponderada e ajusiada
operacdes de financiamento por um dia (taxa ornilginde taxas de juros efetivamente observadas ncadwy
serve como referéncia de mercado para a remunedsg;@plicacdes financeiras de renda fixa, tais cttntos
publicos do governo, cadernetas de poupanca e $ut@mvestimentos.

2 indice Bovespa (IBOVESPA): As acdes integrantesatéeira teérica do indice Bovespa respondem pis de
80% do numero de negbcios e do volume financeirdficedos no mercado a vista (lote-padrdo) da
BM&FBOVESPA.
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Gréfico 2 — Historico do indice Bovespa (2005 a 201
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A instabilidade na bolsa de valores, impactada pe&e financeira mundi3l provocou uma
reavaliacdo por parte dos investidores de seustinventos especulativos em renda variavel, ao
mesmo tempo em que passaram a enxergar no merpasmlidario uma alternativa de
investimentos com possibilidades de ganhos expsssi curto/ médio prazo, com “menores
riscos” e “menores flutuacdes de precos” envolvidos

Os precos médios de lancamefis iméveis residenciais no municipio de S4o Penifsistem
em um dos indicativos de mercado que expressa cergangeral dos precos dos ativos
imobiliarios, observados nos ultimos anos no gais,este que impulsionou muitos investidores
pessoas fisicas a adquirem iméveis com o intuitauferir ganhos financeiros em um curto/
meédio prazo, acreditando na rapida valorizacaqdegs.

Grafico 3 — Precos Médios de Lancamento por NimdmDormitérios em Imdveis Residenciais no
Municipio de Sao Paulo (2005 a 2010)

% A crise financeira mundial teve seu estopim emrsbte de 2008 com a declaracdo de concordata dm tnc
investimentos Lehman Brothers nos Estados Unidos.

40O aumento dos precos médios de lancamento dos isntegdenciais na cidade de S&o Paulo, ainda gae n
represente um histdrico de valorizacéo real de todeercado imobiliario nacional, exemplifica a vaacéo de
precos observada nos udltimos anos.
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1.2. Objetivos

Tendo em vista o forte interesse atual de pesssiaad em adquirir iméveis como alternativas
de investimentos, e ainda, adotando como premissasfes investidores “ndo profissionais”, de
modo geral, ttm acesso a uma quantidade reduzigdodmacdes de mercado, bem como uma
consciéncia limitada da necessidade de planejane@atodomico-financeiro para a realizacéo de
investimentos imobiliarios, o presente trabalho teamo objetivo estudar o conceito da
especulacao imobiliaria, entendendo suas origenalternativas de investimentos existentes, 0s
custos e tributos incidentes, os aspectos urbanesagresentam influéncia na valorizagc&o
imobiliaria e os riscos envolvidos nestas operacBeanalise conjunta de todos estes fatores,
bem como de seus impactos na qualidade do invegtimpermitird aos investidores pessoas
fisicas uma leitura mais clara das operacoes imobsg com foco especulativo e dessa forma,
servir como embasamento para a realizagéo de futowestimentos.

Vale destacar que o presente trabalho néo tera éoronoa analise de alternativas indiretas de
investimentos imobilidrios ou operacdes lastreatasmadveis, tais como acdes, debéntures de
incorporadoras, fundos imobiliarios, certificad@srdcebiveis imobiliarios ou quotas de fundos
de investimentos imobilidrios (FIl), mas sim a &®lle ativos imobiliarios reais como meio de
especulacao e conseqientemente aumento de capitalr® e médio prazo. Também néo serao
estudados investimentos de base imobiliaria, taimmoc shopping centers e escritorios
corporativos, mas sim investimentos imobiliariodtados as pessoas fisicas, que apresentem
liquidez e que permitam um ganho de capital ocasiorpela valorizagdo estimada do ativo em
um curto/ meédio prazo.
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1.3. Estrutura e Metodologia do Trabalho

O presente estudo inicia-se pelo entendimento @wénetros de analise do planejamento
econdmico-financeiro em operacdes imobiliarias, pmio do qual € possivel realizar uma
andlise da qualidade do investimento e do impactsionado por eventuais flutuacbes de
premissas e de fatores de riscos incidentes. Seigiraente, foram identificadas as diversas
alternativas de investimentos especulativos im@tiis existentes, bem como os “stakeholders”
e os diversos riscos, custos e tributos associadeste tipo de operacbes. Foram também
analisados os aspectos urbanos relativos as ladekd bem como aspectos referentes aos
imoOveis especificamente, 0s quais possam apresem¢aferéncias na valorizacdo dos ativos
imobiliarios.

Vale também destacar que, em geral, 0s investigmesoas fisicas apresentam uma limitacao
de recursos destinados a realizacdo de investisieptalessa forma, optou-se no presente
trabalho em analisar alternativas de investimemabiliarios, cujo valor maximo de aquisi¢ao
fosse inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos milgBai

As premissas e dados utilizados neste trabalhonfoegtados por meio de pesquisas feitas junto
as empresas de consultoria imobiliaria, bem comengsesas incorporadoras que desenvolvem
novos produtos, entre outras informacfes necesgaara a realizacéo do trabalho.

2. PLANEJAMENTO DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

2.1. Conceituagao dos Empreendimentos do Real Estate

Os empreendimentos do real estate sdo comumeaterdifados pelas tipologias de usos para o
qual se destinam, tal como imdveis residenciaisritésos, shoppings, hotéis, no entanto,

podem ser classificados pela destinacéo final payaal sdo produzidos, ou melhor, pelo meio
de produgédo de receitas (retornos) aos seus ragygedesenvolvedores/ investidores. De acordo
com ROCHA LIMA; MONETTI; ALENCAR [2011]:

Os empreendimentos do real estate podem ser wadsié em
imobiliarios ou de base imobiliaria. Nos empreerefitos
imobiliarios, o foco do empreendedor € produziapander, sendo
0 exemplo mais corrente o dos conjuntos resideneiaio Brasil,
edificios de apartamentos. Nos empreendimentos dse b
imobiliaria [...] os empreendedores implantam oumpmam um
edificio para explorar, objetivando auferir rendaessk
investimento.

Tratando-se primeiramente dos empreendimentos de ipaobiliaria (EBIs), estes tém seu
retorno atrelado a margem operacional bruta, oa, sdyelados diretamente as receitas de

®Valores Nominais, cuja data-base refere-se & Dezed®2010.
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locacdo dos imdveis, e sendo assim, consistemwastimentos de médio/ longo prazo, os quais
de acordo com a definicdo de ROCHA LIMA [1994] s&o:

“[ ... ] os que tém a renda dos investimentos ra ismplantacéo
associada ao desempenho da operacao que se vérdaa base
no imovel, seja meramente a sua locagéo por vialadd, seja pela
exploracdo de uma determinada atividade, da qualeswa a
renda, como no caso dos shoppings centers e d&ishot

Os EBIs consistem em alternativas que, em gerajuerem expressivos volumes de

investimentos, tais como shopping centers, ed#ide escritdrios corporativos, condominios de
galpdes logisticos e sendo assim, ndo condizemocpenfil de investidores de pequeno e médio
porte, interessados na aquisicdo direta de imowess sim com o de investidores pessoas
juridicas, investidores profissionais do mercadobiario ou até mesmo grandes investidores
pessoas fisicas.

Ja os empreendimentos imobiliarios sdo produzidos ipcorporadoras/ construtoras e
destinados a venda de unidades autbnomas, a gerfiise de langamento do empreendimento
(fase anterior ao inicio de obras), e dessa fotéma,seu retorno atrelado as receitas de venda/
revenda dos ativos. Estes empreendimentos segu@GHR LIMA [1993] podem ser
“habitacées, escritéri8s lojas, lotes, iméveis para uso industrial”, e ger constituirem em
alternativas de investimentos que exigem, em geddlimes de recursos menos expressivos e
ciclos de investimento-retorno com menores praapsesentam-se como alternativas mais
similares aos objetivos de um investidor imobitgpessoa fisica com foco especulativo, tema
de estudo do presente trabalho.

2.2. A Rotina de Planejamento e os Indicadores de Quakdle do Investimento

O ato de se realizar um planejamento econdmicoamdeiro prévio em um dado investimento,
também conhecido como anélise da qualidade dotimessto, deveria ser uma pratica usual de
mercado entre todos os niveis de investidores, mas diversos ramos de atividades.
Investimentos realizados por grandes empresasnyestidores profissionais pessoas juridicas e
até mesmo por grandes e médios investidores pelismas, em geral, sdo embasados por uma
analise previa criteriosa do investimento e do amwalo ramo de atividade especifico.

No mercado imobiliario, grandes incorporadoras randes investidores utilizam-se de
parametros previamente definidos, os quais sernanoderramentas para a validacdo de um
possivel investimento. No entanto, neste mesmo adercmuitas empresas e investidores
pessoas fisicas de pequeno e meédio porte, nem eamipram os critérios adequados de
andlises de investimento, e ainda, ndo raramensteex compradores que adquirem imoveis
como investimentos pessoais, 0s quais sado encaremp® uma alternativa com riscos
despreziveis ou até mesmo inexistentes, bem conacaltarnativa na qual ndo se corre 0 risco
da “perda do capital inicial investido”.

® Entende-se aqui como escritérios destinados a yeatts comerciais com metragens pequenas, cujauestde
lancamento, comercializacdo e de investidores, ssengelha aos parametros residenciais, diferentendog
escritérios corporativos, caracterizados por graaes e destinados a retengdo como renda (locacao
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De fato, estes falsos paradigmas ndo sdo coerengesealizacdo de qualquer investimento
imobiliario, seja por um investidor profissionahl tomo um fundo de pensdo, ou por uma
pessoa fisica de pequena capacidade de investindmite ser precedida por uma andlise da
qualidade de investimento, visto que o mercado ildol apresenta diversas peculiaridades
associadas a riscos. Entre estes riscos estaaigelzondo imediata dos ativos, os diversos e altos
custos indiretos das operacgdes, 0s impostos irteisleras transacoes, a oferta e a demanda do
mercado, a macro-economia, fatores estes que toingmmescindiveis um planejamento
financeiro e econdémico prévio, por parte dos irdests, visando estimar as possiveis
rentabilidades e ganhos futuros. Conforme ROCHAAIMIONETTI; ALENCAR [2011]:

Os investimentos tém riscos, porque as decisbe$azir sao
tomadas usando-se padrbes de comportamento e deg®np
esperados que podem ou ndo se concretizar, na aneaidque o
empreendedor ndo é capaz de deter totalmente woleordo
comportamento das variaveis estruturais e sist&njo@ ambiente
de mercado e da economia) que interferem na operaca

Tanto do ponto de vista de um empreendedor, deglbs autores, como do ponto de vista de
um investidor, os investimentos imobiliarios apr#am riscos visto que as variaveis envolvidas
muitas vezes fogem de seus controles. Dessa fomadiante a realizagdo de simulagdes dos
diferentes cenarios possiveis de investimento ernete da identificacdo e flutuacdo dos

principais parametros que apresentam riscos emeatenndinado investimento, torna-se possivel
estimar a rentabilidade futura de um investimemtwhiliario, bem como suas possiveis

variagdes, conforme ilustrado na figura a seguir.

Figura 1 — A Rotina Inicial de Planejamento
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Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (2004)

O planejamento financeiro de um investidor, mapgeesicamente de um investidor imobiliario
pessoa fisica, o auxilia na simulacdo de possiakesacOes de valores nos investimentos
inicialmente previstos, ocasionados, por exemplela prariacdo de indices inflacionarios
incidentes nas parcelas do preco de aquisi¢cdo deeis1 Ou ainda, permitem a este investidor
estimar o chamado Investimento Pronto (IP 0), quesiste no volume de recursos disponiveis
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necessarios no momento de aquisicdo do imdvel, osnquais sera possivel honrar os
compromissos financeiros futuros assumidos, tendo wsSta que estes recursos serao
temporariamente rentabilizados em uma aplicacé@néeira de baixo risco, até o momento da
aplicacdo efetiva destes recursos na aquisicativaianobiliario.

Por sua vez, o planejamento econémico diz respertguns parametros relativos ao proprio
ativo imobiliario, ou seja, a sua capacidade dergeztorno em um determinado periodo de
tempo e com um certo volume de investimentos pmesde estimados, tal como descrito por
ROCHA LIMA [1990]:
Para estabelecer a medida de qualidade capazehtanra decisao
de fazer um determinado empreendimento/ investimedois
indicadores sdo 0s que apresentam como 0S maisigerguara
orientar a tomada de decisao:

- 0 prazo para recuperacdo dos investimentos, quejma
determinada taxa de recuperagao previamente cazad@ como
desejada pelo empreendedor, se define como o peeiodque o
empreendimento desmobiliza os investimentos qugiLexiara se
desenvolver; e

- a taxa de retorno alcancada sobre os investimeqte mede a
capacidade que o empreendimento tem em alavanpader de
compra dos investimentos que exige para mantegiszu

O texto anterior de ROCHA LIMA [1990] é direcionadwiginalmente para a analise de

desenvolvimento de empreendimentos imobiliarioglewase imobiliaria, no entanto, pode ser
aplicado para os investimentos realizados por pesBsicas (foco deste trabalho). O primeiro
indicador de qualidade destes investimentos, ambteente citado, diz respeito ao “Pay-Back

Alavancado”, que na devolucao ou reposicao dosrsesuaplicados na aquisicdo de um dado
imovel, corrigidos pela Taxa de Atratividade (TAA) pelo seu Custo de Oportunidade (COP),
mede o0 momento em que o fluxo de caixa acumuladovestidor deixa de ser negativo e passa
a ficar positivo, momento este em que o investphssa a ter retornos efetivos do investimento
previamente realizado.

A referida Taxa de Atratividade (TAT), possivel sier utilizada para o calculo do pay-back
alavancado, consiste na taxa de retorno minimadexgelo investidor ou ainda a taxa arbitrada
pelo proprio investidor, em funcdo dos riscos asgasnem um dado investimento, servindo
como balisador para a decisédo de se fazer ou naovastimento imobiliario.

Ja o Custo de Oportunidade (COP) consiste contmitmée em uma alternativa de investimento

de baixo risco, disponivel ao investidor, a quals&€omo parametro para a calibragem da taxa
de atratividade, ou seja, a taxa de atratividademmmvestimento imobiliario deve se apresentar

superior ao custo de oportunidade deste investalta) ponto que justifigue a opcéo/ decisdo

deste investidor por um investimento com maiorssos envolvidos.
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Figura 2 — Formacéo da Taxa de Atratividade do Irst&lor

RENTABILIDADE NIiVEL DE RISCOS
(CONCEITO DE (CONCEITO DE
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E CRESCENTE ¢ E CRESCENTE w
\\ ATRATIVIDADE
ZONA DE
BAIXA SATISFAGAO
\\ OPORTUNIDADE

Fonte: ROCHA LIMA JR. (1995)

Ja o segundo indicador citado por ROCHA LIMA [1996bnsiste na taxa de retorno dos
investimentos, a qual de modo geral deve se apegsauperior a Taxa de Atratividade (TAT)
definida, e é calculada sobre o fluxo de investioeretorno estimado no modelo inicial de
planejamento, podendo ser mensurada por dois ¢osceli

» Taxa Interna de Retorno (TIR);
» Taxa de Retorno Restrita (TRR)

Segundo ROCHA LIMA [1990] a “taxa interna de retmmeflete uma postura de aceitar mais
riscos”, a medida que considera um unico retorma fmdos 0s recursos ja aplicados ou a serem
aplicados ao longo do ciclo de investimento em tisoamobiliario. Ja o conceito de Taxa de
Retorno Restrita (TRR) “é a taxa de retorno conteta de menor risco”, visto que considera o
provisionamento inicial de todo o volume de invesintos necessarios ao longo do ciclo de
investimento (IP 0), os quais serdo rentabilizagimsuma aplicacdo de risco baixo e de alta
liquidez, até que estes recursos sejam efetivanmevestidos em uma operacao imobiliaria, e a
partir de entdo, serem rentabilizados a taxa piexaendo proprio ativo imobiliario. Ou seja, no
caso de um investidor imobiliario adquirir um atigom pagamento do preco parcelado, por
exemplo, no conceito de Taxa Interna de Retorndgsoos recursos imobilizados em uma
aplicacdo financeira para aquisicdo deste ativ@otea mesma rentabilidade dos recursos ja
investidos neste ativo, 0 que nao ocorre na prali@a conceito de Taxa de Retorno Restrita
considera uma remuneragéo dos recursos provisieradona taxa de mercado de baixo risco,
tal como o Custo de Oportunidade (COP) deste idarst a medida que 0s recursos vao sendo
aplicados no pagamento do preco do ativo, vao serdanerados a taxa de retorno do negdcio
imobiliario especifico.

Sendo assim, a rentabilidade buscada pelo investeksoa fisica deve estar idealmente acima
de sua taxa de atratividade e necessariamente a@eimau custo de oportunidade, justificando
assim a tomada de riscos envolvidos em uma operagdulidria, comparativamente a outros

tipos de investimentos com menores riscos. E ameéatimativa da taxa de retorno futuro de um
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investimento imobiliario deve ser mensurada pelecedo de Taxa de Retorno Restrita (TRR),
conforme equacao expressa a seguir.

Figura 3 — Equacéo da Taxa de Retorno Restrita (TRR

c L _ ., R,
0 (1+ cap)k e (1+ ti"il")Jrr

Fonte: ROCHA LIMA JR. (1993)

Sob a otica do investidor imobiliério, vale aindelisar a possivel flutuacdo da TRR estimada,
mediante a alteracao simultanea (flutuacéo cruzdaaprincipais premissas do fluxo de caixa e
dos fatores de riscos associados as operacdesmpeace venda de imdveis, visto que de acordo
com ROCHA LIMA; MONETTI; ALENCAR [2011]:

Riscos sdo descritos, ndo medidos. Se fosse pbss@dir riscos
para, por exemplo, dizer que um “indicador de fis=sia em 100,
mas que em nenhuma circunstancia podera ser mead(y seria
possivel afirmar que o patamar de 90 representa agrtaza e,
consequentemente, uma configuracdo isenta de .risgap
Entretanto, fazer a imagem de riscos somente de fomaa
descritiva ndo monitora o decisor com informacaes facilitem a
decisdo. Ao contrario, a mera enunciacao dos ridecgesvios de
comportamento e desempenho, sem uma indicacdo de su
repercussdo na qualidade do investimento, podeardeixdecisor
sem condicdes até de reconhecer meios de geremtanoe
protecdo para mitigar o efeito dos riscos de maiguacto. E
necessario, portanto, tomar medidas que, na lirgnaglos
negoécios, se denominam medidas de riscos, masguealidade,
se tratam de medidas do impacto de desvios de atempento e
desempenho sobre os indicadores da qualidade. Aeapar dizer,
de forma quase impropria, que a medida dos ris@snédida da
intensidade de desvio dos indicadores da qualidadajando o
comportamento do empreendimento segundo cenatres&sdos.

E ainda, tendo em vista que a rentabilidade exigidaum investimento est4 diretamente
atrelada aos niveis de exposicao a riscos aos gsidwestidores estdo submetidos, e baseando-
se no conceito de que os investimentos imobilidrara foco especulativo, em geral, apresentam
riscos inferiores a uma incorporacdo imobiliarimancional (conforme detalhado no capitulo
seguinte), € de se esperar uma taxa de retormitagdtRR) inferior aquelas praticadas em
incorporacdes. Conforme ROCHA LIMA; MONETTI; ALENGA[2011]:

Terreno estocado néo tende a valorizar na mesnaad@&xetorno
encontrada nos empreendimentos. A tendéncia éizeicx uma
taxa muito inferior, tendo em vista o0os binbmiossdd X

rentabilidade] que se forma no mercado. O estoguerdeno € um
empreendimento em si mesmo, de risco baixo compaadisco
de empreender em real estate para vender um prddyt&stocar
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terreno € postura especulativa, ndo € empreendeenbs tendem
a valorizar em patamares, e ndo a ter crescimemttincio de
precos no mercado. Podem ocorrer circunstanciaquas o valor
do terreno cresce justamente no periodo de estocage

empreendedor, ocorrendo sucesso ha especulacdetabtd, a
tendéncia é que se verifigue um crescimento der vgle,

traduzido para uma taxa de retorno virtual no codoestocagem,
atinja um patamar fora do intervalo de atratividade

empreendedor. Muitas vezes essas situacdes ficassamdas,
porque largos periodos de retencdo geram [restiladstimento]

alto, transparecendo sucesso, mas que, se tradeaidoa taxa de
retorno, ajusta a realidade da valorizacdo aba&® téxas de
atratividade de empreender em real estate.

Nota-se na citacao anterior que o possivel ganluayi¢éal auferido pela simples valorizagdo dos
imoOveis, no caso um terreno, tende a ser menoadaxa de retorno em um empreendimento de
real estate, fato este explicado pela existénciaude risco inferior em investimentos
especulativos, comparativamente a investimentopredu¢cdo ou em incorporacao/ construcao.

Dessa forma, a rotina de planejamento financeirec@ndmico deve se constituir em uma
ferramenta essencial de analise prévia de um investo imobiliario, através da qual os
investidores de pequeno e médio porte pessoasdjgioderdo estimar 0os possiveis ganhos e
riscos existentes ao longo do ciclo de investimentiesinvestimento em operacdes imobiliarias
especulativas.

3. INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS ESPECULATIVOS

3.1. Os “Stakeholders” da Cadeia de Investimentos Imohithrios

O mercado imobiliario apresenta uma grande varieddd investidores, cujos perfis de
investimento, taxas de retorno exigidas, prazasnadbs de investimentos/ desinvestimentos,
estratégias de ganhos imobiliarios e riscos assignbdem ser totalmente distintos, ainda que
apresentem o objetivo comum de ganho de capitainoplesmente de realizar investimentos em
busca de retornos futuros. Sendo assim, se fazss@@e caracterizar 0s principais
“stakeholder§ da cadeia de investimentos imobiliarios, idengfido suas principais atividades
no mercado e apontando o0s niveis de exposicaoas S quais estao suscetiveis.

Primeiramente, destaca-se a figura do incorporachmbiliario, empresa responsavel pela
formatacdo do empreendimento, participando deddseade aquisicdo do terreno, contratacao
de estudos de mercado e validacdo do produto @esenvolvido, bem como da contratagao de
projetistas, da construtora, da empresa de magketinda empresa responsavel pela
comercializacdo do empreendimento. Em linhas gexailscorporadora aposta (especula) na
venda futura dos imoveis produzidos, ganhando mue&l” existente entre o custo de

" “Stakeholders”: consistem em todos 0s agentes eios, e conseqiientemente com interesses diretos ou
indiretos, em um determinado mercado ou em um neg®pecifico qualquer, seja ele uma pessoa figiddjca

ou até mesmo um Orgdo institucional. No caso dccadkr imobiliario existe uma série de agentes adsandis
como prestadores de servicos (construtoras, argsliteengenheiros, decoradores, calculistas, caomeslt
especializados), os quais ndo foram apontadosasepte trabalho, por ndo se constituirem em agenvestidores.
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construcdo e formatacao do produto e o preco fi@alenda do imovel estimado. E ainda, apesar
de possuir certo nivel de ingeréncia sobre a fagdat e a produgcdo do imdvel, corre diversos
riscos atrelados a aquisicdo de terrenos, a fogaéatalo produto correto, a aprovacédo do
empreendimento junto aos 6rgdos publicos competeateonstrucdo e entrega de obras em
condicOes e prazos acordados, a demanda de vequladido (existéncia de compradores).

Os investidores imobiliarios empreendedores caiaattos por fundos de investimentos,
“property compani€®, fundos de penséo, bancos de investimentos enagmo investidores
pessoa fisica, sdo 0s responsaveis pela estruumdga“funding” para implantacdo dos
empreendimentos, junto as incorporadoras, ou s@@tam recursos no desenvolvimento de
empreendimentos ou até mesmo diretamente nas oredigras. Dependendo do nivel de
envolvimento e no estagio em que aportam recuestss investidores podem correr 0S mesmos
riscos incidentes nas incorporadoras, tais commr@vacado do empreendimento, a construcdo e
entrega de obras, a existéncia de demanda de toeadé venda do produto e ao grande volume
de investimentos concentrados em um mesmo empreentti. E ainda, podem ou néo
apresentar certa ingeréncia dos produtos imoluadesenvolvidos e tém sua remuneracao
atrelada também ao valor agregado no produto, arfase de construcdo e a fase de exploracao
ou de venda do ativo, ou seja, investem tambénalmizacao imobiliaria estimada entre o ciclo
de investimento e desinvestimento.

J& os investidores imobilidrios com foco puramesgeeculativo (“investidores passivos”), tais
como grandes investidores imobiliarios profissier{giessoa juridica) ou até pequenos e médios
investidores pessoa fisica, adquirem imoveis agéfradeais deles, ndo para uso proprio ou para
renda, mas como investimento de curto a médio piestes investidores, em geral, investem na
fase de lancamento das unidades destinadas a \yedaincorporadora, em iméveis em
construcdo, em terrenos suscetiveis a forte valgiiz ou ainda em imodveis prontos, expondo-se
desta forma a uma menor quantidade de riscos. Birapartida, seus respectivos retornos sobre
0S investimentos apresentam patamares inferiorespa@tivamente ao estimado pelas
incorporadoras e investidores empreendedores, gudaambos apresentem o mesmo intuito
final de ganho de capital ocasionado pela valo@i@alp ativo ao longo do tempo.

Nota-se que a figura do investidor empreendedor @o anvestidor com foco puramente
especulativo se mesclam, visto que 0s mesmos apaiesenuitas vezes caracteristicas similares
de realizacéo de investimentos e busca da obtetechmro com os ativos imobiliarios. Também
se mesclam a figura do incorporador e a do invastidsto que as incorporadoras, muitas vezes,
aportam recursos proprios no desenvolvimento deresngdimentos. No entanto, o que
diferencia cada um deles é a atividade desenvohadzclo imobiliario, o nivel de exposicéo ao
risco e a estimativa de rentabilidade dos investiose

Por udltimo, destaca-se a figura do usuario finalgual se caracteriza pela(s) empresa(s)
ocupante(s) de um empreendimento, pelo(s) morajadée um imovel, pelo(s) profissional(is)
liberal(is) que utiliza(m) um imével como ambierde trabalho, cujos intuitos consistem na
utilizacdo do espaco fisico dos imoOveis e ndo acesnente a obtencdo de lucros com a
aquisicao, exploracdo ou venda desses ativos.

® Property Companies: empresas patrimonialistas ggei@m imdveis como investimentos, 0s quais temao
receitas as rendas originadas pela locacdo deesepeendimentos, bem como pela obtencédo de lucrosac
valorizacéo e revenda destes ativos.
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Dessa forma, cabe destacar que o presente trafmaldesenvolvido sob a 6tica de um destes
agentes especificos do mercado imobiliario, o idescom foco especulativo pessoa fisica de
pequeno e médio porte, cujos fatores de riscos ractesisticas dos investimentos seréo
apresentados em detalhes adiante.

3.2. O Conceito de Especulacao e seus Veiculos de Atuaca

De acordo com a Real Academia Espanhola (BAE conceito de especulacdo consiste na
“efetivacdo de operacdes comerciais ou financeioas o intuito de obter beneficios, baseados
nas variacdes dos precos e cambios, e tirar pooweitlucro do trafico mercantil”, ou seja, o
sentido denotativo de “especular’” deve ser entendaino uma atividade ou uma operacao de
mercado na qual se negociam precos de compra eyala\e qualquer produto, servi¢o ou ativo
financeiro, visando a obtencdo de lucros, dentrs k& de mercado que regulamentam
determinada negociacéo.

De fato, o0 termo “especulagdo” muitas vezes édoatam a conotacdo de ganho de capital sem
a prévia realizacdo de atividades produtivas oprdstacdo de servicos, ou seja, um sentido
pejorativo de ndo producdo de riquezas a socieda@leeconomia. Conforme o economista e
estudioso do mercado financeiro internacional, RGMAEZ ASIEN [2007]:

Diferentemente do capital real, investido nos difikes setores da
economia, o capital especulativo ndo tem valor gomesmo e

dessa forma, ndo constitui uma riqueza real neneng@snha

funcdo alguma no processo de reproducéo capitaitaexplica o

porqué quando as cotacdes das acdes caem nas, lBolsqseza

social ndo diminui em igual propor¢cdo, mas sim @erdos

proprietarios destas acdes. Com as altas e babapnecos das
acOes se enriquecem aqueles que especulam, ndanaolucro

real a sociedade, o que revela o carater parasithri capital

especulativo.

Ja outras vertentes associam 0 conceito de espaoulo ato de realizar investimentos,
apostando na valorizacdo ou até mesmo desvalovizAgéra de um determinado ativo.
Conforme GUNTHER [2004]:

Virtualmente, todas as jogadas financeiras visandm envolvem
riscos, o individuo se dizendo especulador ou Addnica forma
praticamente sem riscos de lidar com dinheiro @@slo em
contas remuneradas em bancos, comprar titulos derrgo
americano ou guarda-lo numa forma qualquer de pmapd ... |
Pode Ihe agradar mais a idéia de “investir’ ques despecular”.
Ser um investidor parece mais seguro. Na realidadegsm, nao
existe diferenca alguma. [ ... ] Todo investimeétespeculagao. |
... ] Vocé traz o seu dinheiro e corre 0s riscos.

Segundo Gunther a especulacédo caracteriza-se gaiaacdo de investimentos, nos quais ha
riscos associados a busca de ganhos financeiraambBém uma pratica de mercado, onde

°® RAE: Real Academia Espafiola, dicionario académetirdjua espanhola.
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investidores e especuladores se confundem na nfegmes, mediante a negociacao de compra e
venda de diversos tipos de produtos, servigos iwosafinanceiros e ainda, trazem liquidez e
oportunidades de negocios as mais diversas alt@saate investimentos, tais como:

= Moedas;

= Mercadorias;

= Metais Preciosos;

= Artigos de Artes e Antiguidades;

= AcOes;
= Derivativos, ou
= |modveis.

Idealmente adquiridos em um momento de baixa deadere vendidos posteriormente em um
momento de alta dos precos, moedas, mercadoriast@snpreciosos configuram-se como
possiveis veiculos de especulacdo, assim commsutig artes e antiguidades, alternativa esta
menos usual no Brasil, onde investidores adquirerasode artistas promissores e as revendem
em leildes de arte e museus. H4 também investimesspeculativos usuais no mercado
financeiro mundial, tal como a aquisicdo de ac¢les ethpresas cotadas em bolsa ou
derivativos®, os quais se configuram em operacdes especulatvasta volatilidade e dessa
forma, com altos riscos envolvidos. Em oposicaojnedveis configuram-se em veiculos de
investimentos especulativos mais solidos, tendwista a menor volatilidade de mercado, ainda
gue apresentem também uma série de riscos assaciado

3.3. A Especulacéo Imobiliaria e suas Alternativas de Ivestimentos

A especulagdo imobiliaria pode ser caracterizagamddo geral, pela aquisicdo e venda de
ativos imobiliarios, embasados na estimativa deestionfuturo de precos, ao longo do ciclo de
investimento e de desinvestimento. Como peculidedios investimentos imobiliarios, destaca-
se a valorizacdo ndo apenas do imdével construids também do preco do solo. O solo tem seu
valor diretamente atrelado a oferta de terrenosimia determinada regido, ou seja, a medida que
a possibilidade de se realizar novos empreendirmesaiose tornando mais escassa e a demanda
de investidores e de usuarios € mantida, o preceohioencarece, valorizando os terrenos, 0s
imoveis pré-existentes e os imdveis em construedonaa determinada regido. No entanto, vale
destacar que apesar do solo apresentar, de moalp @®&a continua valorizacdo ao longo dos
anos, as edificacbes propriamente ditas, ou ssjareas construidas dos imoveis apresentam
uma maior valorizacdo ao longo do periodo de okra longo das primeiras décadas de
utilizagcéo, tornando-se posteriormente defasadwaparativamente as novas edificagcbes, e até
mesmo obsoletos, necessitando de novos investimgram readequa-los as exigéncias de
mercado. Dessa forma, a origem da especulacgéo liér@hi pode ser entendida a partir da
caracteristica de valorizacao continua do sol@agd do tempo.

1% Derivativos consistem em ativos financeiros negimsano mercado, os quais derivam de alguns atinosipais
como ag0es, juros, moedas e mercadorias, 0s rr@sNs como meio de protecdo das empresas sobréauaigen
flutuagbes de precduturo, ou seja, funcionam originalmente como urstriimento de gerenciamento de risco
(“hedge”). No entanto, configuram-se também comofente instrumento de especulagdo por parte desfiniges,
0s quais, por exemplo, compram opgdes de uma detetenacdo da bolsa de valores, a valores atuarsedsado,
acreditando em sua valorizacao futura de precoerdo o risco de que caso o preco da acdo calm tare pagar
pelo preco inicialmente ajustado (superior ao poEgia acdo no mercado a vista).
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Historicamente, a especulacdo imobiliaria teve is@io a partir de investimentos familiares,
realizados por seus respectivos patriarcas, 0 ¢jniam como propdsito aplicar seus recursos
em fazendas, glebas e casas para moradias (contipbtde valorizacdo) que acabaram sendo
deixados como heranca aos seus sucessores. Naededos anos, com 0 crescimento e
desenvolvimento das cidades, iméveis até entdo gemde relevancia, tornaram-se areas
centrais urbanas, demandadas pelo mercado e desss alvo de especulacdo imobilidria pelos
seus atuais proprietarios (herdeiros).

Um exemplo recente, na cidade de Sdo Paulo, censisterreno da Av. Paulista pertencente a
familia Matarazzo, o qual no passado serviu commadia de um dos principais industriais do

comeco do século XX, Conde Francisco Matarazzoodumas que recentemente foi vendido

por seus sucessores apés décadas de valorizalgmalizacad’.

Ja nas ultimas décadas, a especulacdo imobiliasaop a se constituir em uma ferramenta
profissional de alavancagem financeira, utilizagdo® mais diversos investidores com foco

especulativo, em busca de ganhos a curto/ médmm pNo Brasil, especificamente, o recente

histérico de valorizagéo dos ativos imobiliarioapulsionou o surgimento de diversas empresas
com foco em investimentos imobiliarios, bem comanigracdo de diversos investimentos

especulativos considerados de alto risco e comdggpscilacdes diarias de valor, tal como

acOes e derivativos, para investimentos imobil&grios quais em geral apresentam maior
estabilidade de precos e consequentemente pralzai®l menores de quedas abruptas de
valores.

Cabe destacar que os respectivos ganhos de capifaelidos na realizacdo de transacoes
imobiliarias especulativas, consistem em pratiegaik e usuais no mercado imobiliario e dessa
forma, a figura do investidor imobiliario com foespeculativo se tornou cada vez mais comum
e até mesmo necessaria, a medida que o mesmo edigigidez aos ativos existentes e aos
ativos em desenvolvimento, entre os quais se exirapt:

= Terrenos e glebas em areas periféricas da cidadais| carentes de infra-estrutura
urbana, servicos e de acessibilidade adequadasampesentam grande potencial de
valorizacdo a medida que sejam investidos recym8bkcos e/ou privados nas melhorias
destas deficiéncias urbanas;

= Terrenos urbanos e imoveis prontos: localizadosegdes ja adensadas, mas em estagio
de desenvolvimento, onde o simples acréscimo dasnedificacbes no seu entorno e/ou
a melhoria da infra-estrutura urbana existentesgrasagregar valor futuro ao solo e aos
imoveis pré-existentes;

= Empreendimentos de Base Imobilidria (EBIs): empigeantos prontos e alugados, tais
como shopping centers, edificios de escritériosapdgps logistico-industriais, que
apresentem um potencial mercadolégico de valorizadds precos de locacdo e
consequentemente do valor do ativo;

10O terreno da familia Matarazzo com 12.947 m?, leadb na Av. Paulista esquina com a Rua Pamplona fo
vendido no final de 2007 por R$ 125 milhdes padesenvolvimento futuro de um shopping center e toma de
escritérios corporativos.
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= Imoveis em langcamento ou em construcdo: sejamaglagamentos residenciais, salas
comerciais, lojas, lajes de escritorios, 0os qupresentam, em geral, uma valorizacéo
entre a data de langcamento e a entrega final das db imoével;

3.4. Riscos Associados a Especulacao Imobiliaria

O mercado imobiliario, ainda que apresente mendatiidade quando comparado a outras
alternativas de investimentos especulativos, aptesema série de riscos, 0s quais muitas vezes
sdo peculiares a este mercado. Tomando como bgsxifeamente o pequeno/ médio
investidor pessoa fisica com foco puramente espion) tema de analise do presente trabalho,
o qual tem como objetivo a obten¢cdo de lucro déocaimédio prazo por meio da aquisicéo e
posterior revenda dos ativos imobiliarios, podeleacar alguns dos principais riscos aos quais
0 mesmo esta exposto, conforme apresentado a.seguir

3.4.1 Riscos Macro-Econdémicos

O pequeno e médio investidor pessoa fisica apreesentgeral uma disponibilidade de recursos
limitada e dessa forma, deve ter pleno conhecimga$ovariaveis macro-econdémicas e de todos
0S custos incidentes em uma operacao imobiliaigndo ndo comprometer sua capacidade
financeira, bem como a rentabilidade almejada. Caremplo, as flutuacbes de indices
inflacionarios podem alterar o fluxo de desembals@reco em uma aquisicdo imobiliaria com
pagamento parcelado, alterando ndo apenas o valemevestimentos inicialmente previstos,
como também o retorno esperado. De acordo com AMEDO9]:

"Quando da andlise da qualidade de investimentdenpiis
interessados observam os condicionantes de cunlidicgo
econdmico que possam afetar a implantagcdo do engineento ou

a capacidade do empreendedor em honrar compromissos
assumidos”.

Fazendo um paralelo entre 0 empreendedor citadéupato e o investidor especulativo pessoa
fisica, € necesséario que este Ultimo entenda dsanat riscos de uma possivel flutuacéo
expressiva da inflacdo, a qual possa comprometecapacidade de investimento, bem como a
gualidade do investimento a ser realizado.

3.4.2 Riscos Relacionados ao “Timing” e a Liquidez de Maado

O conceito de investimentos especulativos basemag$ituacdo de valores entre 0 momento de
aquisicao e de venda de um determinado ativo, jay egtd diretamente relacionado a um fator
relevante de mercado: o “timing”. A aquisi¢cdo de ato imobiliario em um momento de alta
dos precos pode comprometer a rentabilidade denugstimento especulativo, assim como a
venda deste mesmo ativo em um momento de baixa gdenesmo conferir prejuizos ao
investidor, tendo em vista os altos custos e wuhcidentes nas transagcdes imobiliarias.
Conforme GUNTHER [2004]:

Tomemos a Bolsa de Valores como exemplo. Qual élaamhora
de comprar uma acdo ? Quando o0 preco esta baivgjod. E a
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melhor hora de vender ? Ora, quando esta alt@.dlar. ] ... esta
férmula aparentemente tdo simples, é dificilimasde posta em
pratica. Boa parte dessa dificuldade se deve ao dat que o
especulador tem de ir contra a pressdo da opinidbica. Como
regra geral, o preco de uma acgao, ou de qualqusey objeto de
especulacdo com igual fluidez, cai quando um narsigraficativo

de pessoas passa a crer que ndo vale a pena dam@mdanto
menos interessante acharem que €, mais descem prec] ... a
hora de comprar é precisamente quando a granderian&ista
dizendo que n&do deve comprar. Na hora de vendesrdade é o
contrario. O preco de um objeto de especulacdo gobrdo um
grande numero de compradores briga para adquiri-lo.

Nota-se que o “timing” adequado de aquisicdo e eleda consiste em um risco de extrema
importancia para analise de um investidor espaealasendo ainda de maior relevancia em
investimentos imobiliarios, visto que os imoveis pwelhor localizagcdo que estejam, ou ainda,
por mais adequados que sejam a demanda de ummideida regido, ndo apresentam liquidez
instantanea, tal como uma acdo ou um derivitjivos quais apresentam liquidez diaria. A
decisdo de comprar e principalmente de vender uaveimao é imediatamente seguida pela
efetivacdo do ato de comprar ou de vender, masegassita de um prazo para encontrar um
imovel com as caracteristicas e com o preco adeqb&dn como de um periodo para encontrar
um comprador, seja ele investidor, incorporadousuario final, disposto a adquirir determinado
imovel nas condi¢cdes comerciais almejadas.

Cabe ainda ressaltar que do ponto de vista do tideesespeculativo, produtos em fase de
lancament®’, tal como apartamentos e salas comerciais, enh gerasentam uma condicdo de
preco mais favoravel e uma condicdo de pagamenito eféstica, conferindo assim um cenario
mais propicio para a realizacdo de operacdes iAol especulativas, e sendo assim, devem
ser analisados pelo investidor como um fator deiéntcia no “timing” adequado de aquisicao
destes imdveis em desenvolvimento.

Dessa forma, o investidor imobilidrio com foco espativo deve acompanhar constantemente
as noticias do mercado, identificar previamental@anias e tentar antever uma possivel
valorizac@o ou desvalorizacdo futura do iméveltaemlo assim a aquisicdo de ativos apos a
valorizacéo originada de varias melhorias urbamegigmente realizadas, ou ainda, vender um
imovel anteriormente ao desenvolvimento de novogpagentos urbanos, de novas edificagcbes
em aprovacao, ou de novas infra-estruturas urbamasntes, as quais possam agregar valor ao
imovel.

3.4.3 Riscos de Insercdo de Mercado (Qualidade X Preco)

A aquisicao de produtos imobiliarios com foco nalgafinanceiro mediante a revenda deve ser
embasada pelo binbmio qualidade x preco, fatores @eterminantes na inser¢cdo de mercado
dos imoveis. Conforme ROCHA LIMA; MONETTI; ALENCARO11]:

12 AcBes e Derivativos apresentam liquidez diarissddeque comprados ou vendidos pelo valor correate d
mercado.

13 Fase de lancamento caracteriza-se pelo period@lirde vendas de iméveis em incorporacdo, quer@cor
previamente ao inicio da construcao do empreendanen
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s

A liquidez de um produto do real estate é resultato
benchmarking (procedimento de comparacgéo) que @iar faz
na aquisicao. Qualidade x Preco é o bindmio julgeal@a fazer a
opc¢ao de compra, de modo que a empresa, ao propprago de
oferta do produto, deve proceder como se fossenpiamior.

Assim como a empresa empreendedora/ incorporadv@ ahalisar o produto sob a Gtica do
comprador final, o investidor com foco especulatileve também fazé-lo. Os critérios de
qualidade de imdveis, como padrdo construtivo, n@sede acabamento e bom estado de
conservacao (em caso de iméveis usados), assocados preco comparativo competitivo,
aumentam a liquidez dos ativos imobiliarios. Comeneplo, a aquisicdo de um apartamento
residencial de médio padrdo, vendido em um prendasi aos empreendimentos adjacentes de
alto padréo, deve apresentar problemas futuromjdieléz, ocasionados por uma insercao errada
de mercado. Ou ainda a venda de um terreno urlb@salizado em uma area de baixo padréo,
mas ofertado ao mercado a valores muito superamsgraticados na regiao ou em regides de
padroes semelhantes, pode comprometer a saida m&estimento especulativo.

3.4.4 Riscos Atrelados a Demanda e a Concorréncia Existin

A realizacdo de investimentos imobiliarios deve percedida de uma analise de demanda
existente para cada regido especifica, ou sejéertaale um produto imobiliario no mercado
deve ser condizente com as aspiracdes dos usfiass sejam eles uma empresa locataria de
um edificio de escritérios ou um morador de um iel@esidencial. Como exemplo, a aquisi¢cao
de um apartamento de altissimo padréo, com metragegnande porte, em uma regido onde a
populacdo em geral, consiste em pessoas de claédea,noferece ndo s6 um risco de
inexisténcia de demanda para a venda do imoévelpdambém um possivel comprometimento
da valorizacao do ativo ao longo de sua vida util.

A aquisicdo de um terreno de pequeno porte, em atearhento destinado a venda para
construcdo de casas residenciais de alto padriticarem um provavel problema de liquidez
deste imével, visto que em geral casas de paded@d® requerem grandes areas de terrenos
para suas respectivas implantacdes, aumentando assriscos de sucesso de um possivel
investimento especulativo. Ou ainda, a aquisicdameimovel em uma regido com grande
demanda, mas que no entanto, o volume de novoseenmgimentos previstos € significativo,
pode apresentar problemas na liquidez ou ainda om@aor valorizacdo, ocasionada pela
existéncia de uma grande oferta concorrente. Danadsrma, a inexisténcia de um produto
demandado no mercado ou a impossibilidade de delsemento de novos empreendimentos
em uma regidao demandada, deve ocasionar o aumestprelcos dos imoveis pré-existentes e
em desenvolvimento desta regido.

3.4.5 Riscos Atrelados a Variacdo dos Custos e Tributosad Operacdes Imobiliarias

Os custos incidentes em transacdes imobiliarias,geral, representam volumes financeiros
relevantes, os quais podem sofrer flutuacbes e ingier a qualidade dos investimentos.
Como exemplo, os custos de intermediacdo imoldliagm geral pagos pelo investidor no
momento da venda dos ativos, variam entre 3,0%9% €@p valor total de venda de um imoével e
sendo assim, podem impactar diretamente o lucab die uma operacao imobiliaria.
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A Taxa de Cessdo de Direitos, cobrada pelas incadpoas em caso de venda do ativo
anteriormente a liquidacao total do preco de ag@ispor parte do comprador, pode variar entre
2,0% a 3,0% do valor de venda total do imovel, @spntando dessa forma, um possivel custo
relevante em uma operacdo imobiliria especulativgual pode apresentar flutuagées nao
controlaveis pelo investidor.

Os honorarios advocaticios de assessoria jurididarmatacdo de um contrato ou compromisso
de compra e venda, tanto no momento de aquisigioo @o momento de venda de um ativo,
podem representar de 1,0% a 3% do valor totaladesacao imobiliaria e dessa forma, também
podem apresentar impactos diretos na rentabilidgstienada pelos investidores, ocasionados
pela variacédo do percentual aplicado.

Outros custos incidem em investimentos imobiligriiés como 0s custos de registro e do
tabelionato de notas, pagos pela parte compradormomento de aquisicdo de um imovel,
apesar de nao representarem grande relevancia @iwgaente a outros custos incidentes,
oneram as transacdes imobiliarias e sao definiddssporgdos municipais, ou seja, nhdo ha
qualquer controle destes custos por parte do igsimobiliario, oferecendo dessa forma
riscos.

O Laudémio consiste em uma obrigacdo paga a Urederkl, quando a mesma apresenta-se
como “senhorio direto”, ou seja, proprietaria argjida terra, cujo direito de transmisséo de uso
€ dado aos investidores, a partir do pagamentqQé Einco por cento) do valor atualizado do
dominio pleno do terreno da Unido. J& o foro, aiasno pagamento anual de 0,6% (seis
décimos por cento) do valor do respectivo domitémq, e por ndo se constituirem em custos
usuais de operac¢fes imobiliarias, mas especifieadglimas localidades, muitas vezes ndo séo
previamente identificados e provisionados pelo stider imobiliario, podendo dessa forma
comprometer a rentabilidade estimada inicialmente.

Ja os tributos imobiliarios, podem variar de um iigio para outro e dessa forma, devem ser
analisados pontualmente em uma transacao imoailigntre os mais expressivos, destaca-se o
ITBI, o qual é devido a municipalidade no momeraorelalizacdo da aquisi¢cdo ou da cessao de
direitos de um imovel e é calculado cumulativamesadilre o valor venal dos iméveis ou da
cesséo de direitos de iméveis, podendo variar €rfitd e 6,0%.

O Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), cobrdddaeeita Federal no més subsequiente a
venda de um imével, igualitariamente em esferaomatj € calculado sobre o ganho de capital

existente entre o valor de venda e de aquisigizste imével. As aliquotas séo fixas em 15%

sobre 0 ganho de capital, no entanto ha uma redigste percentual quanto maior for o prazo

entre o periodo de venda e de aquisicdo de um imgedendo assim apresentar variacdes de
valores significativas, conforme o prazo do ciagtoimlvestimento/ desinvestimento.

Por fim, incide o IPTU, imposto pago anualmente unitcipalidade sobre imdOveis prontos ou
iméveis em construcdo pds habité>secalculado sobre faixas de valor venal dos iméveis

0 valor de aquisicéo para calculo do imposto @eagnéo considera eventuais reajustes inflacionéo preco
de pagamentos parcelados, nem eventuais jurosdmsbpala incorporadora pos chaves.

5 A certiddo do habite-se é um documento que atpstao imével foi construido seguindo-se as exig&nci
(legislacéo local) estabelecidas pela prefeitura paprovacéo de projetos.
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conforme Apéndice A - Parte |, o qual é definidiatleelado por cada municipio, podendo assim
sofrer alteragcfes de valores, conforme a localidiadendvel adquirido/ vendido.

4. PRINCIPAIS ASPECTOS DA VALORIZACAO DE IMOVEIS

Sob a otica de um investidor imobiliario pessoacdiscom énfase na especulacdo, se faz
necessario o entendimento de alguns dos princgsiectos que apresentam interferéncias
diretas na valorizacdo e na liquidez dos ativosbili@ios, sejam eles relativos a uma

localizacéo/ regido especifica da cidade ou ratacios especificamente aos imdéveis.

4.1. Aspectos Relacionados a Localizagao

Alguns aspectos urbanos de escala regional ou esencnde escala mais reduzida, tal como
bairros ou quadras urbanas, apresentam grandémelawno mercado imobiliario, tanto para os
incorporadores e investidores como para os usufinas dos imdéveis. Estes aspectos podem
ser extremamente abrangentes e por vezes atéignhjed segundo pesquisa realizada por
PASCALE; ALENCAR [2006}° os principais grupos de atributos relacionad@scolha da
localizacdo em imdveis residenciais, consistem em:

» Qualidade Ambiental: atributos como proximidade mlrques/ areas verdes, baixa
poluicdo sonora, auséncia de alagamentos, distélecidos e corregos poluidos, ruas
arborizadas, etc.

= Acessibilidade, Sistema Viario e de Transportegxipnidade de estacdes de metrd, facil
acesso a vias arteriais e rodovias, facilidade sdlacenar na regido, facil acesso aos
principais centros de servicos (polos de emprega pdaixa de renda em questdo);

= Comércio e Servigos: proximidade a faculdades, exogs de ginastica, shoppings
centers, padarias, hipermercados, hospitais, etc;

» Infra-estrutura urbana: local servido por rede geaapotavel, rede de esgoto, energia
elétrica, rede telefénica, boa iluminacdo publiele de gas encanado, cabeamento de
TV, mobiliario urbano (lixeiras, telefones publicg®ntos de 6nibus, etc);

= Aspectos Socio-Econdmicos: distancia de favelasustda vizinhancga, baixo indice de
violéncia, afastamento de &reas de prostituicdo.

8 A referida pesquisa aponta as preferéncias dengiate compradores de iméveis e de incorporadores/
empreendedores na escolha de terrenos para flangasnentos residenciais na cidade de Séao Paulo.
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Gréfico 4 — Importancia Relativa dos Grupos de Aitos na Escolha da Localizagédo Residencial
(Cidade de Sé&o Paulo)
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Grupos de Atributos de Localizagédo

Fonte: Artigo Técnico - PASCALE e ALENCAR [2006]

Entre os atributos de localizacdo mais valorizadosmercado residencial apontados por
PASCALE; ALENCAR [2006] estdo a infra-estrutura amia e os aspectos socio-econémicos, 0s
quais juntos totalizam 50% dos aspectos urbanasaler importancia, segundo os autores. O
terceiro grupo de atributos mais valorizados idieatilos é a qualidade ambiental, representando
20% do peso total entre os critérios analisada éimq, aparece o grupo acessibilidade, sistema
viario e de transportes e 0 grupo comércio e sBsWIS quais apresentaram juntos 30 % do peso
global dos atributos estudados.

Vale destacar que a matriz de atributos apontadosPASCALE; ALENCAR [2006], diz
respeito exclusivamente a cidade de S&o Pauloa ajud sua metodologia de andlise possa ser
utilizada e ajustada para outros municipios. Aléssal a mesma consiste em uma fotografia
momentanea dos principais anseios urbanos da mdoulpaulista, mas que provavelmente
podem sofrer alteracdes ao longo do tempo. Entas grossiveis alteracfes vale ressaltar a
acessibilidade, sistema viario e de transportefuad apontado com 15% do peso total, o qual
tende a ganhar importancia na escolha de um imegdel terrenos para incorporacdo, a medida
que se continuem intensificando os problemas ddoamseentos urbanos e de transito,
observados em Sao Paulo e nas principais caprasgdiras.

Destaca-se ainda do referido estudo o fato de pasaa de haver diferencas nos pesos dos
atributos na escolha dos compradores/ investiddeesm empreendimento residencial, estas
diferencas nédo sdo expressivas entre os 5 grupodadss, e dessa forma, a auséncia ou a
presenca de apenas um destes atributos em um @ahpneato imobiliario pode se configurar
como o fator decisivo na escolha de um imoével esegilentemente no aumento de sua liquidez
e de seu preco. Conforme PASCALE; ALENCAR [2006]:
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(...) ... as caracteristicas da localizacdo podétarando sé as
preferéncias dos potenciais compradores em relac&scolha
residencial, mas também a decisdo de empreendedoagso a
selecédo de terrenos para futuros langcamentosAé&sim, quando
alguém adquire uma residéncia esta adquirindo tamias
oportunidades de acesso aos servigcos coletivospasqgentos e
infra-estrutura da regido. Estd comprando a loagdia da moradia,
além do imével propriamente dito. Estas diferergiainguem e
gualificam as localizacdes, influenciando deman@asprecos
praticados, gerando diferentes niveis de interggseparte de
empreendedores, investidores e potenciais commaddestes
produtos.

Dessa forma, é notdria a necessidade de entendireentalise previa por parte dos investidores
imobiliarios, de todas as possiveis melhorias efmdificagcdes urbanas correlacionadas com
estes atributos de localizacéo, tais como projetinsos viarios, ampliacoes da rede de trens e
metros, criagdo de novos equipamentos urbanos sboppings, hipermercados, parques, entre
outros fatores possiveis de agregar valor aos imdeuma determinada regiéo.

4.2. Aspectos Relacionados aos Imoveis

4.2.1 O Zoneamento

O zoneamento consiste em um instrumento legal gfieedas diretrizes de uso e ocupacgao do
solo de areas rurais e urbanas das cidades, e @iedezonsista em uma lei de esfera municipal,
pode apresentar um impacto especifico a cada imbeska forma, 0 mesmo deve ser tratado de
forma peculiar como um aspecto relacionado diretéenao imével e ndo a uma regido ou
bairro. Entre as diretrizes definidas pelo zonedmdastacam-se:

®= O uso permitido do solo: residencial, comercialustrial, servicos, misto, etc;

= O parcelamento do solo: tamanho minimo dos lotes passibilidade de
desmembramentbou remembramentdde areas;

= (Os parametros construtivos, tais como gabaritdtdeaze coeficiente de aproveitamento
basico do terrertd

" Desmembramento: consiste na permissdo municipal ¢isisdo de um determinado lote, terreno ou gleia
areas menores;

'8 Remembramento: consiste na permissdo municipaljpacéo de um determinado lote, terreno ou glebareas
maiores;

9 0 Coeficiente de Aproveitamento Bésico define tepaial construtivo de um determinado lote, terrengleba,
sem o pagamento de qualquer contra-partida finemeeis 6rgaos publicos competentes, ou seja, teomgsfator
multiplicador da area do terreno que permite calcal area computavel maxima a ser desenvolvidae sata
determinada area, ou ainda, relacdo entre a aifezieel e a area do terreno.
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Estas diretrizes definidas pelo zoneamento especifie cada cidade apresentam grande
relevancia na valorizacdo individual dos imoveistos que por meio das mesmas € possivel
alterar o vetor de crescimento de uma cidade, meadib potencial construtivo de terrenos,

definir as principais caracteristicas de implarmtafidica dos empreendimentos (gabaritos de
altura, recuos, areas verdes permeaveis), bem osmeos permitidos em um determinado lote
especifico, influenciando dessa forma na composiedarecos dos imoveis.

A modificacdo de usos permitidos em um dado tefreno exemplo, pode gerar um impacto
direto de valorizacdo ou de desvalorizacdo deste.dlla cidade de Sao Paulo, por exemplo,
antigos bairros de uso predominantemente industaltomo a Mooca, vém passando por um
processo recente continuo de novos lancamentosvalaiézacdo de precos, ocasionados pela
modificagcdo prévia do zoneamento municipal, o qpafmitiu o desenvolvimento de
empreendimentos de uso comercial e residenciagégiaa. Por outro lado, neste mesmo bairro
(Mooca), alguns dos terrenos existentes foram thetwe como ZEI¥ e conseqiientemente
tiveram seu valor de mercado reduzido, ocasionatintipo de produto imobiliario possivel de
ser desenvolvido e pela reducao da liquidez dasi@geis.

Ja o parcelamento do solo pode interferir no paddiwstrutivo de uma regido, induzindo o
desenvolvimento futuro e o valor de mercado dosostiimobiliarios. Como exemplo, o
empreendimento Espaco Ceramicéocalizado na cidade de S&o Caetano — SP, mediasiu
zoneamento urbano, foram implementadas restricéetamianho minimo dos lotes a serem
edificados e a impossibilidade de desmembramentbsros. Além disso, permitiu-se o
remembramento destes mesmos lotes, incentivan@gsendolvimento de empreendimentos de
meédio/grande porte, voltados a um publico de m@doler aquisitivo, agregando assim um maior
valor aos imoveis de todo o empreendimento.

Por sua vez, a alteracdo dos pardmetros conssutieoum terreno ou gleba, podem também
agregar ou desagregar valores a um imovel especifc aumento do coeficiente de
aproveitamento de uma regido ou de um lote especfbr exemplo, pode gerar uma mais valia
ao solo, a medida que permite a construcdo de uior malume de areas vendaveis/ locaveis
sobre um determinado terreno. Utilizando-se o mesramplo anterior, o Espaco Ceramica
apresenta um zoneamento que permite a construcémwrde residenciais com até 5,0 vezes a
area do terreno, enquanto que os terrenos adjageemitiam a construcéo de 2,0 a 3,0 Vi&zes
Este fato permitiu as incorporadoras do empreenttmnéer uma maior exploracéo do ponto de
vista comercial das glebas adquiridas (maior voldméreas privativas), fato este que ocasionou
a valorizacdo dos terrenos do empreendimento, c@atinEmente aos terrenos lindeiros
existentes.

Ou ainda, a inexisténcia de gabaritos de alturaiendado terreno, no qual se torna possivel a
exploracdo de todo o potencial construtivo defindo lei, em oposicdo a terrenos adjacentes
inseridos no mesmo zoneamento, mas que apreseesamgdes de altura para a construgcéo de
edificacdes consiste em outro aspecto do zoneanuamaz de interferir nos valores de um

%0 ZEIS: Sigla referente as Zonas Especiais de IsgereSocial, as quais consistem em &reas com @estric
construtivas, cujo Unico uso permitido é o desenr@nto de habitagBes voltadas para a populachaida renda.

2L Bairro planejado de uso misto, localizado na AgenGuido Aliberti na cidade de S&o Caetano — SP, cu
empreendimento contempla glebas de usos exclushitamesidenciais multi-familiar, glebas comercigigba para
shopping center e condominio de lotes unifamiliares

2 Fontes: Sobloco Empresa de Desenvolvimento Ingotilie Prefeitura Municipal de S&o Caetano.
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imovel e dessa forma, assim como o0s aspectos nmamte anteriormente, deve ser de
conhecimento prévio de qualquer investidor imohdia

4.2.2 O Solo Criado

O conceito do “Solo Criado” originado na Francagisie nas areas construidas que excedem o
montante da area original de um terreno urbanse consiste na possibilidade de uma maior
exploracdo, por parte do incorporador/ empreendeaftocoeficiente de aproveitamento basico
de um imovel, também chamado de coeficiente de vejtamento maximo. Em geral,
municipios por meio de suas respectivas leis deaoento utilizam este recurso como forma de
impulsionar o desenvolvimento urbano e de captapsiwecursos para a ampliacdo da infra-
estrutura, e ainda, por concentrarem a aplicacdtesleecursos em uma mesma regiao, bem
como pelo consequiente aumento do interesse pa @gasg incorporadores/ empreendedores,
acabam ocasionando uma valorizacado adicional néstatdades. Segundo ROCHA LIMA
[1988]:
Para resolver problemas de uso e cooperacdo dmeslaulcleos
urbanos mais ocupados e ja providos de infra-es&utas
municipalidades tém procurado promover adensameti¢o
ocupacdo, com o objetivo principal de melhor viabil os
investimentos ja aplicados, como também a necebsidie
recursos para extensdo das redes de servico. @mderque
recebem esta regalia tém, entdo, potencializadaapecidade de
aproveitamento, 0 que certamente gera a possitididde se
alcancar maior rentabilidade na sua exploracdo, ooproduto
imobiliario. Assim, se a municipalidade concede iceitb de
explorar mais intensamente um determinado terrelmano, € justo
gue seja participante da rentabilidade agregadgrowgorcao do
beneficio concedido e numa medida que leve em aderzsjdo que
esta ndo participara dos riscos do negdcio. [ugrdo se confere a
determinado imovel um incremento no seu coeficied®
aproveitamento, o procedimento equivale a consjderale que
esta entregando ao proprietario mais “area” queahdo terreno —
estabelece-se o solo criado.

No Brasil, entre os instrumentos de politicas matsliurbandéque se utilizam do conceito de
solo-criado, destacam-se 0s seguintes:

= A outorga onerosa do direito de construir: instrntogpor meio do qual o coeficiente de
aproveitamento podera ser exercido acima do ceefieibasico previsto no zoneamento,
mediante contrapartida a ser prestada pelo be@efié@ municipalidade;

= As operacgdes urbanas consorciadas: instrumentd ¢egamo pelo respectivo poder
publico municipal, por meio do qual poderdo seindighdas areas especificadas em
cada cidade, onde serdo incentivadas intervencoasansformacdes urbanisticas

%3 Nota: As politicas publicas urbanas, tais comai®rga onerosa e a operacdo urbana foram impledentzo
Brasil pelo Estatuto da Cidade, Lei 10.257, de dutho de 2001, pela qual se obrigaram os mumisiprasileiros
com mais de 20.000 habitantes a desenvolver e aprgor meio de uma lei municipal, um Plano Diretor
Estratégico.
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estruturais, mediante a permissdao de maiores mdioastrutivos (coeficientes de
aproveitamento), modificagGes de parcelamentoeustupacao do solo.

4.2.3 Outorga Onerosa e Operacdes Urbanas

Conceitualmente, ainda que a outorga onerosa @emgdes urbanas utilizem-se do mesmo

conceito do Solo Criado, apresentam diferencas lggms aspectos. Conforme GAIARSA e

MONETTI [2007]:
A outorga onerosa é o instrumento de arrecadacdeaditas do
poder publico municipal, correspondente ao primcigo Solo
Criado, aplicado em toda a cidade exceto em area@pegracdes
Urbanas. [ ... ] A outorga onerosa € paga pelorparador de um
imovel ao solicitar a licenca respectiva para qomste equivalente
a um percentual do valor venal desse imoével. [ A outorga
onerosa tem um valor fechado, definido pela legisda. [ ... ] ...
nao estd vinculada a nenhuma regido ou obra éispeci

Uma Operacédo Urbana € um perimetro dentro da cidkdimida

em lei especifica, dentro do qual séo criadasgesea lei geral de
uso e ocupacao do solo. [ ... | Essas excecOedtébjetivo de

incentivar o adensamento da area, e permitir aerppdblico

arrecadar recursos para a implantacdo de benefidi@nisticos.
Essas alteragBes de regras sdo de varias natuatzasgendo a
mudanca de uso, recuos, altura dos edificios, ocmwefofor

estabelecido na lei.

Nas areas delimitadas como operacdo urbana, oigpando Solo Criado € cobrado pela
municipalidade, ndo pelo pagamento de outorga sameronas sim pela negociacdo de
Certificados de Potencial Adicional de Construgéanhecidos como Cepac. Os Cepac’s sao
vendidos em leildes periddicos e somente podenvigeulados para uma operacdo urbana
especifica, ou seja, ndo é possivel a utilizacaAGefmc de uma operacdo urbana em outra. E
ainda, de modo geral, a criacdo de uma operacdanaybtraz um incentivo maior ao
desenvolvimento de uma regido/ bairro, visto quenfie a construcdo de um maior volume de
empreendimentos imobiliarios, bem como necessantanebriga o poder publico municipal a
investir no local da respectiva operacdo urbanastams recursos captados com a venda dos
Cepac’$®. No entanto, por lei tanto a outorga onerosa caneperacdo urbana apresentam um
limite maximo de area adicional que pode ser caftdre sendo assim, um dado momento, sera
esgotado o direito de utilizagdo do Solo Criaddasesegides.

Do ponto de vista do investidor especulativo ped$siaa o conhecimento dos potenciais
construtivos remanescentes de uma regiao e a agitirdos recursos captados com a venda de
CEPAC's é de extrema importancia para entendimgatdinamica urbana e conseqiientemente
para identificar tendéncias futuras de mercadoehanto, cabe destacar que estas tendéncias
podem se configurar fatores negativos de desvalgi dos ativos ou como fatores positivos de
valorizac&o imobiliaria.

4 Fonte: Estatuto da Cidade, Lei 10.257, de 10 ke jae 2001, artigo 33, inciso VII, paragrafo 1°.



Pagina 27 de 29

No caso de um investidor de terrenos ou de ima@estinados a demolicdo e posterior venda do
terreno a incorporadores para nova incorporaca@sgotamento de areas construtivas adicionais,
seja da outorga onerosa ou da operacao urban@mera@suma reducdo do potencial construtivo
deste imével e uma consequente desvalorizagdo d¢ist®e comparativamente ao estagio
anterior de existéncia de metros quadrados adisioRar outro lado, a impossibilidade de se
usufruir do conceito do solo criado, do ponto dstavide um investidor de apartamentos
residenciais ou de salas comerciais, por exemplde [ger positiva visto que a medida que nao
seja mais possivel reproduzir novos empreendimemtosma determinada regido, ou reduzido
o volume de entrega de novos empreendimentos,sdevando que sua demanda seja mantida,
podera ocorrer uma valorizacdo dos ativos imolmkarpreviamente existentes e em
desenvolvimento nesta regido especifica.

Um exemplo concreto de valorizacdo dos ativos jesttaidos e da desvalorizacdo de terrenos,
ocasionados pelo esgotamento do limite maximo ileagéo de areas adicionais construtivas, €
a Operacédo Urbana Faria Lima na cidade de Sao .Réedba, mais precisamente no setor Faria
Lima, o esgotamento da quantidade de metros quaslradicionais para desenvolvimento de
novos escritorios, somado a baixa taxa de vacame# desta regido, ocasionaram o incremento
de mais de 25 % nos valores médios de locacdoverda transacionados nos Gltimos 2 &hos
Por outro lado, terrenos que estavam sendo negacrabsta mesma regido, tiveram seus valores
de mercado reduzidos em até 40%ambém ocasionados pela auséncia de potencisirabvo
adicional.

Vale ainda destacar que a outorga onerosa e osc'€eganente garantem um aumento do
potencial construtivo, quando vinculados a um deitgaido terreno, ou seja, € possivel que a
guantidade de metros quadrados adicionais de umaoréenha sido esgotada, no entanto,
determinado empreendimento ja tenha o direito pradguirido. Dessa forma, tanto a operacéo
urbana como a outorga onerosa devem ser tratagas aspectos urbanos relacionados ao
imovel e ndo genericamente a regido na qual elessem. Conforme GAIARSA e MONETTI
[2007]:

O Cepac so € vinculado a um imovel quando registeaa cartorio

no registro de iméveis, e se extingue no moment &u que a

prefeitura concede autorizacéo para construcao.

Sendo assim, nota-se a necessidade de conhecimeti¢o acompanhamento por parte dos
investidores imobiliarios, da infra-estrutura urdanstalada e em desenvolvimento, dos projetos
de melhorias de acessibilidade, dos equipamentbanas, do zoneamento incidente, das
outorgas onerosas e das operacdes urbanas exdstaate que estes fatores podem influenciar
diretamente na valorizagédo ou até mesmo na degaéo de um ativo imobiliario.

5. CONCLUSOES

A aquisicdo e venda de um ativo imobiliario em wmta médio prazo (especulacéo) tornou-se
nos ultimos anos uma alternativa de investimente tgm atrativo para pequenos e médios
investidores pessoas fisicas no mercado naciomaknthnto, se faz necessario um planejamento
financeiro e econdbmico adequado, com entendimeatallchdo de todos os custos e tributos

% Fonte: Departamento de Pesquisa da CB Richarsl (EIBRE).
% Fonte: Departamento de Pesquisa da CB Richarsl (EIBRE).
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incidentes, visando estimar o0 mais proximo possi&etentabilidade futura e os riscos
econdmicos envolvidos em um investimento. Como rredteras de investimento, 0s
empreendimentos imobiliarios (destinados a vendacea retencéo para renda) configuram-se
em possibilidades mais acessiveis aos investig@®soas fisicas, principalmente em fungéo do
volume de recursos necessarios para a realizac@iovestimento. No entanto, alternativas de
investimentos similares do ponto de vista de voldm@vestimentos e até de tipologias de usos
podem apresentar estruturas financeiras muito nthsti bem como custos e tributacdes
especificas e aplicaveis em momentos diferentemrefa estes que configuram riscos
diferenciados em cada uma das operacdes. E ainta,vez definido por uma alternativa de
investimento imobiliario (escolha de um determingdaduto imobiliario), o investidor deve se
ater e monitorar constantemente os diferentessisgtstentes entre a possibilidade de venda
deste ativo em um curto ou médio prazo.

Do ponto de vista urbano é de fundamental impoidgpara o investidor especulativo entender a

dindmica da cidade mediante o conhecimento préwiacheamento, da aplicacdo do conceito

do solo criado e dos atributos urbanos relacionadescolha da localizacdo, fatores estes que
podem ocasionar grande impacto na valorizacao iraohide um imovel especifico.

Assim, o presente trabalho buscou configurar-se w@m instrumento de orientacdo e
esclarecimento aos pequenos e médios investidessoas fisicas, interessados em atuar no
mercado imobiliario, ndo apenas como proprietagosusuarios de imoveis, mas como
investidores participantes, limitados as suas ¢dpdes de investimentos e interessados em
auferir ganhos financeiros em curto/ médio prazo.

Por fim, vale destacar que o presente trabalhadsenvolvido sobre a oética do conceito de

aquisicdo de ativos imobilidrios como alternatiearlzestimentos de curto a médio prazo. Dessa
forma, em caso de aquisicdo e manutencdo destes ationgo prazo, caberia um novo estudo

detalhado, por meio do qual fossem exploradas asilpliidades de geragdo de renda destes
imoveis (locacdo) e uma analise criteriosa doséatpositivos e negativos da retencdo destes
ativos como patrimonio, podendo assim configuracemo tema de trabalho de um estudo

futuro complementar.
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