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RESUMO

Com a reducéo das taxas de juros e a estabilidade econémica do pais, o setor
da construgéo civil esta passando por uma fase de forte crescimento, colaborando
consideravelmente para o aumento do Produto Interno Bruto — PIB — nacional.
Diante dessa crescente demanda ao mercado imobiliario e a facilidade para
obtencgéo de credito, o investimento em imoéveis voltou a ser uma opgéo atrativa de

diversificacao para o investidor avesso aos riscos do mercado financeiro.

Ainda que a média do retorno dos investimentos de base imobiliaria esteja
abaixo dos retornos das aplicacdes conservadoras oferecidas pelo mercado, alguns
investimentos imobiliarios tém potencial para proporcionar rentabilidades mais
elevadas do que essas aplicacdes, bem como, também podem contribuir para o
aumento do patrimbénio do investidor, mediante ganho de capital oriundo da

valorizacéo de seus imoveis.

O presente trabalho visa analisar os retornos dos imoveis que compdem a
carteira da Imobilidria Albert Imoveis e compara-los aos retornos dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios, dentre outros indicadores, tais com taxa Selic e
poupanca, identificando, assim, o perfil e as caracteristicas dos imdveis mais

rentaveis que compdem a amostra estudada.

Palavras chave: Mercado Imobiliario, Anélise de Investimentos, Retornos

Financeiros.



ABSTRACT

Due to the reduction of interest rates and country economic stability, the civil
construction sector is crossing a phase of strong growth, contributing greatly to the
increase of the national gross domestic product — GDP . Facing this growing
demands for the property market and the easy to get banking credit, the investment
in real estate again be an attractive diversification option for the investor averse to

risks in the financial market.

While the average return on investment in basic building is below the returns
of applications offered by the conservative market, some real estate investments
have a potential to provide higher returns than those applications, and can also
contribute to increase the investor wealth through capital gains from recovery of their

property.

This study aims to examine the returns of buildings that make up the portfolio
of property Albert Buildings and compare them with returns of Real Estate
Investment Funds, among other indicators, such as Selic rate and savings,
identifying the profile and characteristics of more profitable buildings that make up

the sample studied.

Key words: Real Estate Market, Investment Analysis, Financial Returns.
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1. INTRODUCAO

Desde a década de 80, nos anos do Banco Nacional da Habitacdo, o
brasileiro ndo tinha tantas op¢des para financiar a casa propria. No entanto esse
cenario tem mudado bastante desde o inicio desse ano, quando 0s bancos
aumentaram suas linhas de crédito, devido a estabilizacdo da economia, queda das
taxas de juros, valorizacdo do Real frente ao Délar, entre outros.

Tendo em vista, portanto, a facilidade de acesso ao crédito para
financiamentos, o investimento em imobilizado voltou a ser uma opc¢éo atrativa no
longo prazo para os individuos mais conservadores ou até mesmo para 0S mais

arrojados que optam pela diversificacao de seus investimentos.

Segundo Ross( 2000), esta € uma das formas mais seguras de se resguardar
do risco ndo sistematico, ou seja, 0 risco inerente a determinados ativos

correlacionados.

Sem duvida que o retorno do capital investido no Mercado Financeiro €
superior aquele da aplicacdo em imoveis, no entanto, o investidor podera, além de
auferir bons lucros na revenda, podera também auferir lucros oriundos da locacéo

dos imoveis adquiridos.

Face essa evolucdo do setor, os investimentos em imoveis voltaram a ser
uma boa opcdo para 0s mais conservadores; portanto faz-se necessario um
adequado estudo sobre a melhor maneira de maximizar a rentabilidade do
investimento, através de métodos de avaliacdo de investimento como payback, TIR,
VPL, e também analisar a melhor forma de contratacao, haja vista a diversidade de

enquadramento tributario em nosso pais.

O presente trabalho visa fazer uma analise comparativa do investimento em
imoveis de diferentes categorias, bem como compara-los a investimentos de renda
fixa praticados pelos Bancos, objetivando identificar diferencas na rentabilidade para
guem opta por imobilizar o capital ou aplica-lo no Mercado Financeiro.

Importante ressaltar que todas as analises e comparacfes do presente

trabalho foram feitas a partir de dados dos contratos de locacdo da empresa objeto
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do estudo, pois as rentabilidades e valores de aluguéis sdo informacdes particulares,

0 gue inviabiliza a analise de uma amostra maior.

A empresa Albert Assessoria e Empreendimentos Imobiliarios Ltda. surgiu em
maio do ano de 2002, da experiéncia de 10 anos de seu socio-fundador, Marcelo
Albert, no mercado imobiliario, adquirida em Sao Paulo desde os seus 17 anos,
guando trabalhava na Construtora Encol.

Durante 04 anos, trabalhou na Encol de Sdo Paulo, onde ingressou como
responsavel pelo arquivo da Construtora, a qual entregava cerca de 300
apartamentos por ano, o que demandava o0 controle, conferéncia e arquivamento
ordenados de pastas e documentos de todos os clientes adquirentes dos imoveis

entregues.

Foi quando teve seu primeiro contato com a area de vendas, atendendo o0s
vendedores da empresa, que precisavam seguidamente ter acesso aos documentos

dos clientes.

ApOs sua estada na capital paulista, foi transferido para a filial de Porto
Alegre, para assumir o0 setor de cobrancas da construtora, no entanto logo apos
chegar a cidade foi contratado pela Construtora Golbert, onde assumiu o cargo de

Gerente Comercial.

No seu segundo emprego no segmento da construcdo civil, era responséavel
pelo desenvolvimento dos projetos de cada empreendimento, desde a escolha do
terreno, incorporacdo, contratacdo dos empreiteiros e definicdo das imobiliarias
parceiras para a comercializagdo dos imoveis. Exercendo essas fung¢des, conseguiu
perceber o quao carente de méao de obra qualificada era a atividade de corretagem e
intermediacéo, pois desde a fase de pré-lancamento de vendas até a conclusao dos
prédios, passavam, na media, cerca de cinco ou seis imobiliarias pelos plantdes de
atendimento, sendo que o turnover de corretores era bastante elevado, pois, em sua
grande maioria, todos tém comportamento e postura imediatista, apenas focando a
venda do momento, acabando invariavelmente prestando um servico de péssima

qualidade aos clientes.

Segundo ele, o perfil do corretor €&, geralmente, de uma pessoa
desorganizada, que nao possui uma vida regrada e disciplinada, talvez por ser

autbnomo, ndo tem compromissos com horarios, se tiver a oportunidade de lograr
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algum colega, o faz sem pestanejar, atendendo clientes dos outros, tentando fazer
negécio fora da imobiliaria para a qual presta o servigo, visando receber a comissao
integral. Em funcéo dessas caracteristicas praticamente predominantes no mercado,
a Construtora Golbert era bastante criteriosa na selecdo da empresa parceira na

comercializagao do produto.

Como Gerente Comercial, também tinha a possibilidade de realizar vendas,
as quais quando ocorriam Ihe rendiam o percentual de 2% (dois por cento) sobre o
valor do imovel vendido, enquanto que para as imobiliarias o percentual de comisséo
chegava a 6% (seis por cento). Percebeu, entdo, que a atividade de intermediacdo

poderia ser um excelente negdcio, mesmo que sendo prestado de forma precaria.

Resolveu, entdo, abrir sua propria empresa no ramo de corretagem e
intermediacdo de negdcios imobiliarios e identificou um nicho de mercado para se
estabelecer, onde atenderia um perfil de cliente com poder aquisitivo mais elevado,
e, portanto, mais exigente quando tomadores de servicos. Optou por instalar-se na
Av. Dr. Nilo Pecanha, proximo ao shopping Iguatemi, tendo em seu entorno a
maioria dos imdveis casas residenciais e apartamentos de alto padrdo construtivo.
Cabe salientar que até 0 momento ndo existia nenhuma outra empresa concorrente
instalada no bairro, pois as principais imobiliarias da cidade detinham seu foco na
comercializagao de apartamentos em bairros mais tradicionais, como Bela Vista, Boa

Vista, Moinhos de Vento, entre outros.

Suas atividades iniciaram somente com a intermediacdo de contratos de
compra e venda de imével, no entanto, com o decorrer do tempo e pela necessidade
e sinergia com o servico de administragdo de imoveis, um ano ap0s a inauguracao a
empresa expandiu suas instalacdes fisicas para a loja ao lado da ja existente, local

no qual passou a atender também administracdo de contratos de locacao.

Desde entdo, o faturamento da empresa vem crescendo constantemente,
com a carteira de locacdo tendo cada vez mais participagcdo na receita, pois a
empresa ja € reconhecida como “a imobiliaria do bairro” pelos clientes e realiza os

principais negocios da regiao.

Atualmente administra 69 imdveis em carteira, 0os quais se distribuem em 36%
comerciais e 64% residenciais, tendo sua média de aluguel em R$ 2.639 e a taxa de

administracdo média esta calculada em 9,45%, ante o percentual de 10% praticado
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pelo mercado. Considerando-se o valor de venda médio de cada imével da carteira,
0 preco estd em aproximadamente R$ 370 mil, onde temos a rentabilidade média
0,6% antes dos impostos, percentual que se assemelha ao praticado pela maioria

dos indices de renda fixa do Mercado Financeiro.

Historicamente o pardmetro para retorno dos locativos estd em 01% ao més
do valor venal do imdével, no entanto, dada a excedente oferta de produtos no

mercado, esse percentual esta sendo praticado abaixo desse indice.

O indice médio de rentabilidade da carteira da Albert Imoveis é elevado haja
vista a mesma ser composta por lojas e salas comerciais de alto valor, as quais
favorecem para a superestimacéo de tal indice. Essas diferencas, bem como o perfil

de imdveis que maximizem o retorno serdo abordados pelo presente trabalho.

Como Gerente Administrativo e Financeiro da empresa na qual esta sendo
realizado o presente trabalho, tenho me deparado com algumas situagbes que me

fizeram questionar os investimentos realizados no mercado imobiliario.

Face aos questionamentos surgidos, pretendo identificar alguns fatores que
impactam consideravelmente a rentabilidade dos investimentos imobiliarios e

compara-los a outras formas conservadoras de aplicacao.

Dentre os contratos de locacdo vigentes, a maior rentabilidade liquida é
equivalente a 1,03% do valor de venda do imével, ao més, enquanto que a menor
esta em 0,35% ao més antes dos impostos, ou seja, ha uma diferenca consideravel
para o investidor. Outro fator a ser ressaltado esta nos contratantes da locacéo, pois
segundo a Legislacdo Tributéria pertinente, quando o locador é Pessoa Fisica e o
locatario Pessoa Juridica e o valor do aluguel enquadrar-se na tabela progressiva do
Imposto de Renda, o locador é obrigado a transferir a responsabilidade pelo
recolhimento do IR para o locatario, cuja retencao é feita mensalmente na cobranca
de aluguel e pago a Receita Federal, de acordo com o Decreto n° 3.000, de 26 de

margo de 1999.

Em tais situacdes ocorre a transferéncia de responsabilidade pelo
recolhimento e a consequente antecipacdo do imposto, 0 que causa um relativo
prejuizo ao proprietario investidor, pois esse pode reduzir sua rentabilidade mensal
em até 23,87% como vai se verificar no decorrer deste trabalho. Também se deve

mencionar o custo de oportunidade ao qual o investidor esta incorrendo em deixar
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de receber mensalmente o valor equivalente ao imposto e fazer os ajustes em sua
declaracdo de imposto de renda anual, buscando o ressarcimento, caso tenha

recolhido valor superior ao efetivamente devido.

Diante dessas divergéncias de rentabilidade, o presente trabalho vislumbra
analisar formas que maximizem o retorno liquido do investidor, identificando o perfil

de imovel mais atrativo, quando esse opta pelo investimento imobiliario.
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2. OBJETIVOS

2.1. OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste projeto é analisar formas diversificadas de
investimentos para maximizar a rentabilidade do capital investido, identificando o

perfil de imoveis mais rentaveis para compor uma carteira imobiliaria.

Além do objetivo geral acima mencionado, o presente trabalho tem como

objetivos especificos os que seguem abaixo:

- Analisar os atuais retornos em titulos de renda fixa praticados pelo Mercado

Financeiro bem como os indices de rentabilidade dos locativos.

- Identificar diferencas na rentabilidade de um investimento imobiliario,
sopesando o retorno dos locativos atualmente praticados pelo mercado, de acordo
com o perfil de cada imével.

- Comparar os investimentos realizados no Mercado Imobiliario com aqueles

do Mercado Financeiro, considerando os aspectos relevantes a cada tipo de ativo.
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3. REVISAO TEORICA

Para um melhor entendimento desse trabalho, é importante a revisao teorica
de alguns conceitos inerentes ao assunto que sera desenvolvido, bem como a forma
de célculo e analise do retorno de um investimento, haja vista, tais conceitos

estarem intimamente ligados ao tema do presente estudo.

Os administradores de empresas geralmente se deparam com situacdes nas
quais tém de optar entre um investimento em detrimento de outro. Independente do
tamanho das empresas as quais gerenciam, tais decisbes sao importantes para o
futuro do negdcio e para a saude da empresa ap6s a tomada de decisao.

Os métodos de andlise para realizar essa avaliagcdo variam desde a pura

intuicdo do administrador aos mais sofisticados calculos matematicos.

3.1.TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE E RENTABILIDADE

Estes sdo dois conceitos importantes de serem abordados antes de
comecgarmos 0s métodos de avaliagdo mais usados no mercado, pois se tratam de
conceitos fundamentais para qualquer investimento. A taxa minima de atratividade
de um projeto de investimento, em outras palavras, segundo Securato (2005), € o

custo da utilizagéo do capital por parte da empresa.

Sopesando tal definicdo, conclui-se que o projeto de investimento s sera
atrativo, do ponto de vista econdmico, se a taxa de rendimento que ele produzir for

superior a taxa de custo de capital.

Em outras palavras, temos que levar em consideracdo a taxa de juros do
mercado financeiro, pois essa funciona como custo de oportunidade. Para que o
projeto seja economicamente viavel, a taxa de rendimento do investimento deve,
simultaneamente, ser superior a taxa de juros do mercado financeiro e remunerar o

investidor pelo risco inerente ao projeto.

Rentabilidade é um indicador bastante utilizado no mercado financeiro, que
define o percentual de retorno obtido de acordo com o volume de capital proprio
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investido em determinada empresa. Assim, ela indica quanto a empresa teve de

lucro para cada unidade monetaria de capital préprio colocado no empreendimento.

Praticamente todas as decisdes financeiras sao tomadas em condicdo de
incerteza, o que significa que envolvem decisfes tomadas hoje e que refletirdo nos
eventos futuros. Um histérico de rentabilidade passada ndo garante rentabilidade

futura, apenas demonstra uma tendéncia que pode ou néao se realizar.

O meétodo da Rentabilidade Simples € considerado um método bastante
utilizado para avaliacdo de um projeto de investimento. O método baseia-se numa

relacdo denominada rentabilidade simples do projeto, que indicamos com a letra h.

Conforme Securato (2005), a rentabilidade simples é a relagédo entre fluxo de
caixa anual médio provavel gerado pelo projeto e o total do investimento. Dessa

forma temos:

Onde:
h = rentabilidade simples
L = fluxo de caixa médio anual

G = total do investimento

Como podemos ver, o indice h revela o retorno anual por unidade de capital
investido no projeto. O projeto de investimento sera tanto melhor quando maior for a

quantidade de recuperacao de recursos por unidade de investimento.

A grande vantagem desse indice € a facilidade de calculo, obtido a partir das
receitas e custos orcados para o projeto. O indice apresenta, entretanto, a

desvantagem basica de ndo considerar o valor do dinheiro no tempo.

Seria um erro calcular a rentabilidade simples utilizando o lucro. Temos que
ter em mente que para analise de investimentos devemos considerar o fluxo de

caixa.
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3.2.PERIODO DE RETORNO DO INVESTIMENTO

Também conhecido como pay-back period, o periodo de retorno do
investimento € um dos métodos de analise de investimento mais difundido entre os

administradores.

Para Securato (2005), o método consiste, basicamente, na determinacdo do
namero de periodos necessarios para recuperar o capital investido. Dessa forma, e
com base na regra do periodo de pay-back, Ross (2000) define que um investimento
€ aceito se seu periodo de payback calculado for menor do que algum numero

prederteminado de anos.

A partir desses dados, a empresa ira decidir sobre determinada
implementacdo de projeto, comparando-o com seus referencias de tempo para

recuperacédo do investimento.

O periodo de retorno do investimento, na formula abaixo, indicado pela letra
p, € a relacdo entre o total do investimento e o fluxo de caixa médio gerado pelo

projeto. Portanto, tem-se que:

Onde:
p = Periodo de retorno
G = total do investimento

L = fluxo de caixa médio anual

Como esse método ndo considera o valor do dinheiro no tempo, poderao
ocorrer situacdes nas quais projetos desiguais do ponto de vista do fluxo de caixa
apresentem o mesmo pay-back, tornando-os indiferentes a luz desse indicador, haja

vista que a inflagcdo pode deteriorar esse indice.

Visando contornar parcialmente tais restricbes, de modo a levar em
consideracdo o valor do dinheiro no tempo, o periodo de retorno de investimento
pode ser determinado apds transferirmos para a data zero as entradas e saidas de

caixa do projeto por meio de sua taxa minima de atratividade.
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3.3.VALOR PRESENTE LIQUIDO - VPL

Para Ross (2000), um investimento vale a pena quando cria valor para seu
proprietario, em um sentido genérico, criamos valor identificando investimentos que
valem mais no mercado do que seu custo de aquisicdo. Em outras palavras, Ross

(2002) também define VPL como uma medida de quanto valor é criado ou

adicionado hoje por realizar um investimento.

Nesse sentido, Securato (2005) caracteriza, basicamente, pela transferéncia
para a data zero das entradas e saidas do fluxo de caixa associado ao projeto, tendo

como base de calculo sua taxa minima de atratividade.

Considerando as entradas e saidas de caixa, representadas ao longo do

tempo por Ro, R1, Ry, ..., Rp;

R, E. R Entradasi=

1 2 n nitampo)

R Sanclasi-

Figura 1 - Fluxo de caixa
Fonte: Securato (2005)

e a taxa minima de atratividade do projeto, o valor presente liquido do projeto,
indicado por VPL, é obtido pela expresséo:

VPL=R, +—_+ R%2+...+—R“_
@+i) @+i) @a+n"

Onde:

VPL = Valor presente liquido
R = entradas de caixa

n = numero de periodos

i = taxa minima de atratividade

Os projetos convencionais sdo os mais freqlentes. Projeto convencional é

aguele no qual a sequéncia de entradas e saidas de caixa apresenta uma unica
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mudanca de sinal, e a soma das entradas € maior do que a soma das saidas em

valores absolutos.

Em geral, entre dois projetos, aquele com um maior risco deve ser
descontado a uma taxa maior. Além disso, as taxas de desconto tendem a subir
acompanhando as taxas de juros e de inflagdo. Quando as taxas de juros sobem, o
financiamento de projetos torna-se mais caro; entretanto, os fluxos de caixa dos
projetos devem ser descontados a uma taxa maior do que quando as taxas de juros

estédo caindo, conforme Groppelli (1998).

Segundo 0 mesmo autor, as taxas de desconto usadas no VPL sao também
influenciadas pela duragéo dos projetos. Entre dois projetos, aquele com vida mais
longa provavelmente propicie um maior risco. Quanto mais um investimento amplia
sua existéncia no futuro, maior € a incerteza na conclusédo e operacao do projeto.
Portanto, projetos de longa duracdo devem ser geralmente, descontados a taxas
maiores do que os projetos de curta duracdo, mantendo as demais variaveis

constantes.

O método do VPL tem trés vantagens importantes. Primeira, ele usa os
fluxos de caixa em vez dos lucros liquidos. Fluxos de caixa (lucros liquidos +
depreciacdo) incluem depreciacdo como fonte de fundos. Isso funciona porque a
depreciagdo ndo € um desembolso de caixa no ano em que o ativo é depreciado.

Segunda, o método do VPL, ao contrario do método do periodo de Payback,

reconhece o valor do dinheiro no tempo. Quanto maior o tempo, maior o desconto.

Terceira, aceitando somente projetos com VPL positivos, a companhia
também aumentara o seu valor. Um aumento no valor da companhia, na realidade, é
um aumento no prec¢o das acdes ou na rigueza dos acionistas. Desde que o objetivo
da moderna administracdo financeira € aumentar, continuamente, a riqueza dos
acionistas, o método do VPL deve ser visto como a técnica mais moderna de

orcamento de capital.

3.4.METODO DAS OPCOES REAIS

O meétodo de opgdes reais traz uma abordagem baseada na incerteza dos

projetos de investimentos, especialmente porque esse tipo de analise, por trabalhar
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7z

com cenérios e condicdes que se desenvolvem no futuro, é extremamente
carregado de ambientes incertos e condigdes que podem ou ndo se realizar.
“Utilizando os conceitos de opcbes, ja consagradas no mercado financeiro, o
empresario podera ou nao exercer as inumeras “opc¢des” apresentadas pelo projeto”,
afirma ANTONIK (2005, p. 72).

Quando o analista de investimentos calcula pura e simplesmente o valor
presente liquido de um projeto, ele pode ndo considerar as inUmeras “opcdes” que
0S empresarios teriam no futuro, tais como: abandonar parte do projeto, abandonar
todo o projeto, ndo executar um projeto acessorio, incorporar outros subprojetos.
“Como um projeto € um ativo real, essas opgdes sobre ativos reais sdo chamadas
de opcdes reais” (BRANDAO, 2001, p.41).

Ao contrario do Valor Presente Liquido e da Taxa Interna de Retorno, que,
guando aplicados, quase sempre tratam de assertivas imutaveis, o Método das
Opcdes Reais procura colocar o projeto e seus desdobramentos dentro de uma
arvore de decisdo, mostrando as suas mudltiplas alternativas oriundas desses

desdobramentos e influenciadas pelas incertezas.

Abaixo sdo demonstrados os novos e multiplos fluxos de caixa com os quais
se calcula o valor presente liquido, a0 mesmo tempo em que se verifica se o

caminho tomado atende a expectativa de rentabilidade pretendida pelo investidor.

mantém

mantém

agrega

Projeto
A

abandona

abandona

Figura 2 — Arvore de decisdo de um projeto
Fonte: http://www.fae.edu/publicacoes/pdf/liseminario/gestao/gestao_04.pdf acesso em 29 de abr.

2008

Se o projeto fosse analisado somente pelo método do valor presente liquido,

a andlise teria indicado apenas um caminho sem volta, de acordo com a figura
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abaixo, pois as diversas possibilidades de agregar ou abandonar projetos e

subprojetos ndo seriam consideradas.

executa

Projeto
A

v

Figura 3 — Decisdo de executar o projeto
Fonte: http://www.fae.edu/publicacoes/pdf/liseminario/gestao/gestao_04.pdf acesso em 29 de abr.

2008
Percebe-se que nesse tipo de abordagem as diversas incertezas e adjacentes
ao projeto sdo desconsideradas. O método das opcdes reais procura identificar
todos os possiveis desdobramentos de um projeto e colocar dentro de uma arvore
de decisdo, analisando cada parte que o compde, inclusive se todo ou parte dele
deve ser rejeitado ou complementado. Dessa forma, o método do valor presente
liquido pode ser melhor analisado em cada etapa do projeto, visando assim, optar

pela de melhor rentabilidade.

3.5.TAXA INTERNA DE RETORNO

Pela definicdo de Groppelli (1998), a Taxa Interna de Retorno — ou TIR — é
uma medida popular usada no orgamento de capital. A TIR é uma medida da taxa de
rentabilidade. Por definicdo, a TIR é uma taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de caixa futuro ao investimento inicial. Simplificando, a TIR &
uma taxa de desconto que torna o VPL igual a zero. A taxa abaixo da qual os
projetos sdo rejeitados chama-se taxa de corte, a taxa-meta, a taxa minima de

retorno, ou taxa desejada de retorno.

Para projetos com diferentes fluxos de caixa anuais, o procedimento torna-se
um processo de tentativa e erro. Em outras palavras, os fluxos de caixa devem ser
descontados a varias taxas até encontrar uma taxa que torne o valor presente dos

fluxos de caixa igual ao investimento inicial.

Securato (2005) ressalta que o presente método pressupde, implicitamente,

que os fluxos intermediarios de caixa do projeto sejam reinvestidos a sua taxa
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interna de retorno. Essa premissa é de fundamental importancia na utilizagéo pratica

do método.

3.6.LIQUIDEZ

Antes de pensar em investir, deve-se ter em mente o conceito de Liquidez,

gue segundo o site do Tesouro Nacional, é:

Liguidez € o grau de agilidade na conversdo de um investimento em
dinheiro, sem perda significativa de valor. Um investimento tem maior
liquidez, quanto mais facil for a conversdo em dinheiro e quanto menor for a
perda de valor envolvida nesta transacéo.

Seguindo essa definicdo, o investimento em imoveis ndo tem tanta liquidez
como o investimento no mercado financeiro e os fundos de investimentos

imobiliarios, pois os imdveis ndo tém a mesma negociabilidade.

A liquidez é mais importante em épocas de incertezas e instabilidade, quando
nao se sabe o futuro da economia, quando ha elevacao do risco, para exemplificar,
podemos citar periodos pré-eleitorais quando ndo se sabe quem vencera as
eleicdes, e como sera a politica econdbmica do novo governo. Nestes momentos
investidores dao preferéncia a liquidez, ndo se importando muito com a

rentabilidade.

No mercado imobiliario costuma-se dizer que é preferivel ter a pior casa de
um bom bairro do que a melhor casa de um bairro ruim, pois a localizacédo é um fator
importante, haja vista que € uma das Unicas coisas que o investidor ndo conseguira

consertar depois da compra.

A liquidez no mercado imobilirio pode ser considerada relativa e indefinida,
pois depende diretamente do tipo de imével analisado, o qual, por sua vez, depende

de uma série de fatores considerados pelo mercado.

Segundo Veronezi (apud RAMOS, 2007, p. 23), a estrutura de investimentos
feitos na zona onde se localiza o imdvel interfere na sua atratividade. A autora divide

as zonas de atratividade como zona de ascensao, neutra e decadente.
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Zona de ascensao: onde ocorre o aumento da infra-estrutura, favorecendo a
demanda por imoveis para locagdo, com a consequente valorizacdo dos imoveis

existentes no local.

Zona neutra: zona sem expectativa de crescimento, o que mantém as
empresas ja instaladas no local, mas ndo atrai mais investimentos. H4 uma perda de

competitividade para as zonas consideradas de ascensao.

Zona decadente: sem expectativas de crescimento. Pode ser originada pela
falta de espaco fisico para que sejam executadas melhorias ou falta de recursos
publicos para este fim. Esta situacdo causa fuga de empresas deste local

desvalorizando os aluguéis e o valor venal dos iméveis.

Veronezi (apud RAMOS, 2007, p. 23) destaca ainda a importancia da
vizinhanca na valorizacdo da area, como centros comerciais, bancos, cartorios,
correios, etc. Outro fator importante destacado pela autora € a facilidade de acesso

a estas areas.

A definicdo dessas areas nem sempre é de facil reconhecimento, podendo
impor grandes riscos ao investimento. Para facilitar essa analise o investidor deve
contar com um bom corretor de imoveis que conheca bem o mercado da regido e as

tendéncias do mercado.

Recentemente a Albert ImOveis realizou a comercializagdo de
aproximadamente 70 unidades, entre salas comerciais e apartamentos, na faixa de
R$ 150 mil a R$ 210 mil, no periodo de tempo de 40 dias, 0 que proporcionou ao
construtor uma liquidez de quase 02 iméveis comercializados por dia, sem

considerar as outras imobiliarias que atuaram no lancamento do empreendimento.

Essa velocidade de vendas ndo representa uma meédia geral do mercado e
somente foi possivel, pois o empreendimento estava localizado em uma das

principais avenidas da cidade, com alto padrdo construtivo e excelente localizag&o.

A liquidez do mercado imobiliario tem sido beneficiada com a crescente
reducdo dos juros praticados pelas instituicbes financeiras, pois com essa reducao
no custo do dinheiro os financiamentos bancarios tém aumentado significativamente.
Também, em funcdo da atual estabilidade econbmica do pais, 0s agentes
financeiros estdo sendo menos criteriosos na concessao de crédito, tornando mais

rapido e agil a tramitacdo dos contratos de financiamento.
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Figura 4 — Evolugéo da Taxa Selic
Fonte: Banco Central do Brasil

7

Esse aumento nas linhas de crédito dos bancos é ratificado por dados

divulgados pelo Banco Central do Brasil, em seu site, no endere¢co www.bcb.gov.br,

acesso em 10 de junho de 2008, onde se constata que o numero de unidades
financiadas passou de 82,0 mil, em 2006, para 135,4 mil, em 2007. Na mesma
comparacao, o valor financiado passou de R$ 6,7 bilhdes para R$ 12,2 bilhdes,
representando um aumento 81% de recursos investidos no mercado pelo Sistema

Financeiro da Habitacéo (SFH).

A evolugdo no numero de financiamentos imobiliarios € demonstrada

conforme figura abaixo.
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Figura 5 — Evolucé@o do ndmero de financiamentos
Fonte: Banco Central do Brasil
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Notadamente os financiamentos imobiliarios vém crescendo do ano de 2003
em diante, aumentando o nivel de liquidez de ativos imobiliarios, tornando esse tipo

de investimento mais atrativo do que em outras epocas.

Diante da facilidade de acesso ao crédito e da reducédo da taxa de juros, um
imoével financiado pode gerar renda suficiente para pagamento de sua parcela,
tornando-se um bom investimento, apesar do tempo de financiamento e do valor

total pago ao final do contrato.

Para exemplificar, foi feita uma simulacdo de crédito imobiliario junto ao

Banco do Estado do Rio Grande do Sul, disponivel no site www.banrisul.com.br, de

um imovel residencial, para proponente assalariado, com 38 anos de idade, onde
tomaria um financiamento de R$ 150 mil, pagos em 180 parcelas mensais, para
aquisicdo de um imovel residencial de R$ 300 mil, conforme informacdes adicionais
no anexo C deste trabalho. As caracteristicas do proponente e do imovel impactam
diretamente nos custos do financiamento, portanto as parcelas sao diferentes de

acordo com cada negacio.

No exemplo, foi adotada a taxa pré-fixada (sistema PRICE), com custo efetivo
total de 13,71% ao ano, o que gerou uma parcela fixa mensal de R$ 1.894,00. A
vantagem da utilizacdo da taxa pré-fixada é que o investidor sabera o valor exato de
todas as parcelas do contrato, podendo fazer seu fluxo de caixa de modo a nao

comprometer sua capacidade de pagamento.

Na amostra analisada, foram identificados 10 imoveis com preco de venda
entre R$ 280 mil e R$ 300 mil, cuja média dos aluguéis ficou em R$ 1.580,00, sendo
gue o maior valor de aluguel é de R$ 2.200,00, portanto, se esse imével fosse
financiado de acordo com as condi¢cdes acima, o locador obteria um retorno de
aproximadamente R$ 100,00 por més, se descontados a taxa de administracdo e a

parcela paga ao Banrisul.

Além da liquidez, o investidor também deve considerar a possibilidade do

ganho de capital quando opta por adquirir iméveis.

O ganho de capital é basicamente a diferenca entre o valor obtido com a
venda do imével e o preco pago na época da compra, 0 que corresponde a um
aumento patrimonial. Tal valorizacdo do capital € tributada em 15% a titulo de

Imposto de Renda, de acordo com o disposto na Instru¢cdo Normativa SRF n° 84, de
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11 de Outubro de 2001, disponivel em
http://www.receita.fazenda.gov.br/Legislacao/Ins/2001/in0842001.htm em 09 de

junho de 2008, tendo variacdes de incidéncia, de acordo com a natureza do negadcio,

mas €é aplicado tanto a Pessoa Fisica quanto a Pessoa Juridica que obteve o ganho.

Da mesma forma que a liquidez, o ganho de capital pode ser impulsionado
pela localizacdo do imdvel, desde que esteja situado em uma regido ascendente,
conforme caracterizada por Veronezi (apud RAMOS, 2007, p. 24), onde os imoveis
tendem a sofrer valorizagcdo em seu preco venal, decorrente de investimentos na
regiao.

Como exemplo desse ganho de capital, podemos citar 02 neg6cios também
comercializados pela Albert Imoveis de 02 terrenos na Av. Dr. Nilo Pecanha, cujas
medidas sdo exatamente as mesmas (12 metros de frente x 30 de fundos), onde o
primeiro deles foi vendido no ano de 2000 para um cliente investidor pelo preco de
R$ 450 mil e o segundo, h& apenas 24 metros de distancia do primeiro, foi vendido
para o mesmo cliente, no ano de 2002, por R$ 950 mil. Cabe ressaltar que ambos 0s
precos foram pagos apenas pelo terreno, pois as casas existentes ndo tinham valor

comercial, tanto que foram demolidas logo apés a aquisicdo por parte do investidor.

Nos ultimos doze meses (de maio de 2007 a abril de 2008), a poupanca
apresentou uma rentabilidade bruta acumulada de 8% ao ano. Aplicando-se o valor
de R$ 450 mil na poupanca e considerando a rentabilidade acumulada atual, ao final
de 02 anos o investidor teria aproximadamente R$ 525 mil, ou seja, bem aquém do

retorno proporcionado pelo imoével em analise.

O ganho de capital e a rentabilidade estéo diretamente relacionados ao preco
do imovel pago pelo investidor, dessa forma, o mesmo ainda tem a possibilidade de

aumentar o retorno do investimento, buscando um desconto no preco.

Tal particularidade n&o ocorre com o mercado financeiro, onde os investidores
estdo sujeitos as cotagBes didrias, negociadas pelo mercado. Esse mesmo
investidor do exemplo acima, com R$ 450 mil disponiveis, ao aplicar no mercado
financeiro, obteria retorno semelhante ao da maioria dos outros investidores —
considerando a mesma época da aplicacdo - e no mercado imobiliario, com esse

montante disponivel, poderia obter alguma reducdo de preco, pois a forma de
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pagamento, a vista, possui um poder de barganha ndo encontrado nos outros tipos

de investimentos analisados.

O retorno, nesse caso, obtido pelo investidor estd além dos retornos
esperados pelos investimentos semelhantes, como vai se demonstrar ao longo do
presente trabalho, portanto, quando ocorre esse tipo de evento, temos um retorno

anormal.

O retorno anormal € definido como aquela parte do retorno que néao foi
prevista e que, portanto, deve estar relacionada com a ocorréncia de um evento. O
retorno anormal (RA) de um investimento em um determinado periodo pode ser
medido subtraindo-se o retorno do indice de mercado no mesmo periodo (Rn,) — por
exemplo, representado pelo retorno da poupanca — do retorno observado (R) no

periodo:

RA=R-R,
Onde:

RA = Retorno anormal

R = Retorno observado

Rm = Retorno do mercado

3.7.FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Como o investimento em bens imoveis normalmente envolve alto valor de
aplicacao, poucos sao os investidores que possuem recursos suficientes para aplicar
diretamente em empreendimentos dessa natureza. Esse foi um dos principais
fatores que estimulou o surgimento no mercado do conceito de fundo de
investimento imobiliario, regulamentado pela legislacéo brasileira a partir da década
de 90, por meio da lei 8668/93 e da Instrugcdo 205/94 da Comissdo de Valores
Mobiliarios.

Essa forma de investimento veio viabilizar o acesso de pequenos e médios
investidores aos investimentos imobiliarios. Os fundos passaram a juntar 0s recursos
captados e investir em um ou mais empreendimentos imobiliarios, que compdem sua

carteira.
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Trata-se, assim, de investimento imobiliario envolvendo recursos captados via
mercado de valores mobiliarios, portanto, os atos praticados por proprietarios e
empreendedores passaram a ser mais controlados, e submetidos a analise de
especialistas e investidores, bem como de o0rgdos reguladores do mercado

financeiro.

Por isso, as informacdes desse mercado tornam-se cada vez mais acessiveis
e transparentes. Como consequéncia, a tendéncia € o aumento do indice de

credibilidade e confianca nas operacdes realizadas no mercado imobiliario.

Conceitualmente, segundo a Comissédo de Valores Mobiliarios, o fundo de
investimento imobiliario € uma comunhdo de recursos, captados por meio do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicacdo em
empreendimentos imobiliarios. E constituido sob a forma de condominio fechado,

onde o resgate de quotas nao € permitido.

Os fundos funcionam com objetivo de auferir ganhos no longo prazo mediante
locacdo, arrendamento ou alienacdo das unidades do empreendimento adquirido
pelo Fundo, tendo como foco principal a locacdo de escritérios, shopping centers e

pontos comerciais em geral.

O arrendamento gera receitas por meio da cobranca de valor correspondente
a um percentual do lucro auferido pela empresa arrendataria, ou pelo pagamento de
uma porcentagem do valor total do imével arrendado, podendo os dois critérios ser

adotados concomitantemente.

Caso o objeto do Fundo seja obter ganhos por meio da alienacdo dos imoveis
adquiridos, o rendimento sera resultado da venda dos referidos iméveis por valor

superior ao despendido para a sua aquisicao.

A principal vantagem desse tipo de investimento é que qualquer pessoa pode
participar do Fundo, desde que tenha a quantidade minima de recursos para
participar. O investidor adquire cotas do Fundo de Investimento, que por sua vez,
adquire em nome proprio 0os imoveis que pretende explorar comercialmente,
indicados para compor sua carteira de ativos, de acordo com a estratégia adotada
pela administracdo. Adquirindo as cotas, o investidor passa a ter direito ao
recebimento dos rendimentos que o Fundo vier a obter, proporcionalmente ao

namero de cotas que detiver.
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Principais vantagens dos fundos de investimento imobiliario:
v" Acesso ao mercado imobiliario

O Fundo de Investimento Imobiliario permite a formacdo de uma carteira
composta de empreendimentos imobiliarios, os quais, pelo volume de recursos
envolvidos, ndo estariam ao alcance de investidores individuais, especialmente os
de menor capacidade financeira, aumentando, assim, a quantidade de alternativas

de investimento disponiveis.
v' Ganhos de Escala

Ao aplicar em um Fundo de Investimento Imobiliario, € possivel para o
pequeno investidor obter condicdes semelhantes as oferecidas aos grandes
investidores, uma vez que a soma de recursos proporciona ao Fundo maior poder de

negociacao.

Ademais, os custos da administragdo dos investimentos do Fundo séao

diluidos entre todos os quotistas, na propor¢ao de suas participacoes.
v Diversificacao

Os Fundos de Investimento Imobiliario representam uma oportunidade de
diversificacao de aplicagbes para o investidor, pois os rendimentos de suas quotas

estao atrelados ao mercado imobiliario.

Em sintese, o Fundo de Investimento Imobilidrio agrega vantagens do

mercado de valores mobiliarios ao investimento em imoveis.
v' Simplificacédo

O investidor ndo precisa se preocupar pessoalmente com procedimentos
referentes a certiddes, negativas forenses, escrituras, recolhimento de ITBI, IPTU,

entre outras, pois tais assuntos sédo de responsabilidade do Administrador.

O Administrador sempre utilizara recursos do Fundo para fazer frente a

quaisquer despesas relacionadas com o cumprimento destas obrigacoes.
v' Possibilidade de fracionar o investimento

Caso o investidor necessite utilizar parte dos recursos aplicados, nao

precisara, como no investimento direto em imaoveis, liquidar todo o seu investimento,
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podendo vender no mercado secundario apenas a quantidade de quotas suficientes
para suprir a sua necessidade.

O fundo de investimento imobiliario também apresenta alguns riscos, como
outro qualquer tipo de investimento. Seguem abaixo alguns fatores a ser

considerados:
v" Mercado Financeiro

O investidor deve ser alertado que os Fundos de Investimento Imobiliario
podem ser afetados, de tempos em tempos, pelos mesmos tipos de risco que
atingem o mercado financeiro e cada tipo de empresa, observados 0s ramos
negociais especificos. Em alguns casos, os eventos podem afetar somente 0s
Fundos que detém determinados tipos de imoveis, ou imoveis localizados em regiao

geografica especifica.
v' Taxa de ocupacao imobiliaria

A retracdo do crescimento econdmico pode ocasionar reducdo na ocupagao
dos imoveis. A reducédo da taxa de ocupacdo pode néo so reduzir a receita de um
fundo de investimento pela vacancia de seus imoveis, mas também gerar reducao

nos valores dos aluguéis.

Sendo assim, o empreendimento pode nao vir a obter 0 sucesso pretendido,
prejudicando o plano de rentabilidade estimado.

v' Liquidez reduzida

Pelo fato de os fundos sempre serem constituidos na forma de condominios
fechados, ou seja, sem admitir resgate de suas quotas, os titulares de quotas de
Fundos de Investimento Imobilidrio podem ter dificuldade em realizar a venda de

suas quotas no mercado secundario.

Os fundos imobiliarios séo regidos por Regulamento, disponiveis no site da

Bovespa, no endereco: www.bovespa.com.br, tendo suas deliberagbes sempre

decididas em Assembléia Geral dos cotistas e pelo Prospecto, que é elaborado pelo
administrador, constando as informacfes e caracteristicas da politica de

investimentos do Fundo.

De acordo com Antunes (2003, p. 49) “os investidores estdo buscando cada

vez mais aplicagbes que contenham:
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Renda mensal

Lastro imobiliario

Prazo longo
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Nenhum envolvimento com a administracdo ou risco da vacancia e/ou

e) Valor unitario acessivel

f)

Parcelamento do investimento”.

Dai a idéia de se utilizar o fundo imobiliario como instrumento para agregar

todas as vantagens acima, e mais, podendo baixar o valor do investimento e atingir,

assim, um ndmero maior de investidores.

O quadro abaixo mostra a rentabilidade bruta mensal de alguns fundos

imobiliarios.

Tabela 1 — Rentabilidade bruta de alguns Fundos Imo
Fonte: Bovespa

biliarios de abril/07 a mar/08

Rentabilidade Bruta Mensal

Més Ref.

abr/07
mai/07
jun/07
jul/o7
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
Acumulada
Média

Patio
Higienopolis
1,30%
1,76%
1,69%
1,76%
1,82%
1,73%
1,74%
1,66%
1,69%
2,87%
1,49%
1,62%
21,13%
1,76%

Hosp. da
Crianga

1,73%
1,73%
1,73%
1,73%
1,73%
1,73%
1,83%
1,83%
1,83%
1,83%
1,83%
1,83%
21,36%
1,78%

Agua
Branca
1,55%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
1,60%
0,98%
1,80%
1,85%
18,98%
1,58%

Europar

1,40%
1,38%
1,40%
1,40%
1,40%
1,40%
1,40%
1,40%
1,40%
0,82%
1,30%
1,30%
16,00%
1,33%

ABC Plaza

0,81%
1,20%
1,16%
1,21%
1,21%
1,14%
1,17%
1,19%
1,30%
1,25%
1,75%
1,12%
14,51%
1,21%

JK

0,89%
0,83%
1,13%
1,40%
1,07%
1,07%
0,95%
1,00%
1,03%
0,90%
1,03%
1,00%
12,30%
1,03%

Torre
Norte

0,84%
0,85%
0,87%
0,90%
0,88%
0,87%
0,86%
0,89%
0,88%
0,92%
0,85%
0,93%
10,54%
0,88%

Nsa Sra
Lourdes

1,26%
1,26%
1,29%
1,26%
1,26%
1,26%
1,26%
1,27%
1,27%
0,88%
1,27%
1,27%
14,81%
1,23%

O Fundo Imobiliario sempre é administrado por uma instituicdo financeira,

credenciada na Comissao de Valores Mobiliarios, que detém a propriedade fiduciaria

dos bens e direitos integrantes do patriménio do respectivo fundo, isto é, os bens do

Fll séo registrados como propriedade da instituicdo administradora, mas ndo fazem

parte do seu patrimonio, estando protegidos de eventuais dificuldades que possam

envolvé-la, assim como néo pode haver quaisquer 6nus sobre eles.
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Na tabela abaixo seguem a instituicdo administradora de cada fundo, bem
como o percentual cobrado por elas.

Tabela 2 — Administradoras dos Fundos Imobiliarios negociados na Bovespa
Fonte: Bovespa

Patio Hosp. da Agua Europar ABC Plaza JK Torre Nsa

Higiendpolis Crianca Branca Norte Sra

Lourd

es

Administr Rio Bravo BANCO RMC S/A — Banif Primus Rio Bravo Rio Bravo BANC Banco
adoras Investimento | OURINVEST | Distribuidor Banco de Investiment Investime O OURIN
s SSAADTVM S.A. ade Investimento os S.A. ntos S.A. OURIN VEST

Titulos e SIA DTVM DTVM VEST S.A

Valores S.A.
Mobiliarios

Taxa de 2,0% ao més 2% ao més 1,5% ao 2,0% ao més - R$ R$ 2,0% 2,5%

administr més minimo de R$ 14.000,00 5.500,00 ao més | ao més
acdo 10.000,00 mensais

Este tipo de fundos ja existe a mais de 30 anos em varios paises do mundo e
no Brasil ganha cada vez mais destaque. Esta tendéncia pode ser comprovada
pelas estatisticas oficiais. Nos ultimos cinco anos se assistiu a um aumento do
numero de fundos de investimento imobiliario em atividade, bem como o aumento do
namero de negocios realizados no Mercado de Balcdo e na Bovespa, conforme

demonstrado no gréfico abaixo, onde mostra o nimero de negdcios realizados até o
més de marco de 2007.

M Bovespa M Mercado de Balcdo

3347

1976

2005

2006
2007*

* até mar/07

Figura 6 — N° de negécios dos Fundos Imobiliarios
Fonte: Bovespa

Paralelamente, a importancia relativa dos fundos imobiliarios no cémputo do

valor liquido da industria brasileira de fundos cresceu consistentemente. Dos R$ 2,9
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bilnbes de patriménio da industria de FIl em 2007, aproximadamente 80%

correspondem as ofertas registradas nos ultimos seis anos.

Segundo o site da Bovespa, disponivel em www.bovespa.com.br, lideram os

investimentos realizados pelos Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil o
segmento de edificios comerciais, que totalizam 25%, seguido pelo de shopping
centers com 18%. Além desse tipo de imével, os Fundos também podem investir em
hotéis, flats, hospitais, parques tematicos, enfim, qualquer empreendimento de base
imobiliaria € passivel de ser incluido. Inclusive, pode ser aplicado tambeém,
respeitando o limite maximo de 25% de seu patrimdnio, em titulos de renda fixa,

conforme autorizado pela legislacdo e normas regulamentadoras.

Existem hoje 64 fundos constituidos, sendo que 20 ja sdo negociados em

bolsa. O mais recente deles € o Hospital Nossa Senhora de Lourdes, com o

montante de R$ 65,4 milhdes ofertados para o varejo.

A CVM, que regula e fiscaliza o mercado de capitais, inclusive os Fundos
Imobiliarios, esta finalizando uma proposta de modernizacdo da IN/CVM 205/94 que
estabelece regras de funcionamento para esse tipo de fundo, trazendo inovacdes

importantes para o crescimento e o fortalecimento do setor.

Abaixo, segue figura ilustrativa da rentabilidade acumulada em doze meses
(de abril/07 a mar¢o/08) dos principais fundos imobiliarios negociados na Bolsa de

Valores de Sao Paulo.
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25%
21% 21%
20% 19%

16%

15% 15%
’ 12%

11% 11%

10%
7%

6%

5%

0%

Figura 7 — Comparativo das rentabilidades acumulada no periodo de 12 meses (até mar/08).
Fonte: Autor, Bovespa

3.8.INDICE DE SHARPE

O Indice de Sharpe, criado por William Sharpe, em 1966, € um dos mais
utiizados na avaliacdo de fundos de investimento. Ele expressa a relacdo
retorno/risco; informa se o fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que
expbe o investidor. Nos rankings de carteiras com base no indice de Sharpe, quanto
maior o Sharpe do fundo, desde que positivo, melhor a sua classificacao.

O Indice de Sharpe é o resultado de uma divisdo. O numerador é a média
aritmética dos retornos excedentes oferecidos pelo fundo em dada periodicidade,
durante um determinado tempo. O denominador € o desvio padrao desses retornos.
Retorno excedente é a parcela do rendimento oferecido pelo fundo que ficou acima
ou abaixo da rentabilidade de um indexador adotado livremente. Desvio padrdo é o
padrao de oscilacéo desses retornos.

Para que o indice tenha confiabilidade, ou seja, possa ser utilizado pelo
investidor como medida de seguranca na hora de escolher uma aplicacdo que tenha
algum risco, é necessario que tenha sido apurado de acordo com critérios corretos.

Tais como:
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a) E preciso que o célculo tenha considerado um ndmero minimo de 24
dados, ou seja, de retornos excedentes. Podem ser considerados 24 retornos
excedentes semanais (periodo de quase seis meses); ou 24 retornos
excedentes mensais (periodo de dois anos), etc. Quanto maior o periodo mais

confiavel o indice.

b) O indexador escolhido - aquele cuja variagdo sera comparada com o
rendimento nominal do fundo para apuracdo do retorno excedente - deve ter
relacdo com o segmento a que pertence o fundo (ou com o objetivo de
rentabilidade do fundo). Ele deve proporcionar o rendimento que o fundo
obteria se ndo corresse nenhum risco e por isso é considerado livre de risco
(risk free). Para os fundos de renda fixa, um possivel indexador é o
Certificado de Deposito Interbancario (CDI), titulo emitido por instituicbes
financeiras e trocados entre elas, cujos juros estdo atrelados a taxa béasica da
economia, a Selic. O administrador que quisesse obter para o fundo
rendimento referenciado ao CDI (caso dos fundos DI) poderia alcancar esse
objetivo sem correr risco. Bastaria fazer operacdes que oferecessem esse

rendimento.

c) Nao é indicado utilizar o indice para andlise de todo e qualquer tipo de
fundo. Ele é bastante atil para fundos de investimento que tenham como
objetivo de rentabilidade ultrapassar a variacdo do indexador utilizado. E que
nesse caso ha risco a medir, que é aquele corrido para ultrapassar o
indexador. Assim, na renda fixa, para fundos que tenham o objetivo de dar
rendimento atrelado ao CDI, como os fundos DI, o Sharpe ndo é a medida
ideal de avaliacéo de risco/retorno a ser adotada. Para eles, ha outros indices

mais indicados.

De acordo com Miguel Russo, Gerente de Risco da Sul América
Investimentos, disponivel no site http://www.risktech.com.br/PDFs/sharpe.pdf,

acesso em 26 de maio de 08.

Feita a analise, o investidor deve ainda observar que o Sharpe é calculado a
partir de resultados obtidos pelo fundo num periodo. Portanto, ele mostra o
passado do fundo. Ndo ha como prever rentabilidade a partir do Sharpe.
Mas ele € um bom indicativo de volatilidade futura, medida pelo desvio
padrao. Quando a volatilidade é zero, o fundo ndo corre risco; quando a
volatilidade n&o é expressiva, o fundo, provavelmente, corre um baixo risco;
guando a volatilidade € alta, o fundo corre muito risco.
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3.9.CUB — CUSTO UNITARIO BASICO

De acordo com o item 3.9 da Norma Brasileira ABNT NBR 12721:2006, o

conceito de Custo Unitario Basico € o seguinte:

Custo por metro quadrado de construcdo do projeto-padrdo considerado,
calculado de acordo com a metodologia estabelecida em 8.3, pelos
Sindicatos da Industria da Construcéo Civil, em atendimento ao disposto no
artigo 54 da Lei n® 4.591/64 e que serve de base para a avaliacdo de parte
dos custos de construcéo das edificacdes.

O item 8.3 citado na Norma ABNT acima dividiu o Custo Unitario Basico de
acordo com 0s novos projetos-padrdao, conforme o padrdo de construgcédo, entre
outros critérios que nao sdo pertinentes ao presente trabalho, mas que poderdo ser

encontrados com mais detalhes no site da ABNT, disponivel em www.abnt.com.br,

acessado em 09 de junho de 2008.

Em 1°de marco de 2007 foi divulgado o CUB - Custo Unitario Basico, com
base na nova metodologia de céalculo: a NBR 12721/2006, publicada em 28 de
agosto/2006, pela ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas) e que substitui
a NBR 12721/1999.

A NBR 12721/2006 foi resultado de quase seis anos de estudos técnicos e
debates no ambito da CBIC (Camara Brasileira da Construgcédo) e suas entidades
associadas. A nova Norma (Versdo 2006) mantém 0s seus conceitos tedricos
basicos anteriores, mas apresenta profundas alteracbes em seu conteludo, em
virtude da sua obrigatéria adaptacdo ao disposto na legislacéo e aos novos padrbes
arquitetbnicos praticados atualmente no mercado imobiliario, que refletem a nova
realidade do setor, com o avanco de tecnologias, materiais de construgdo e

processos construtivos.

Na Norma antiga (Versao 1999) os projetos habitacionais sédo de 1964 sendo
gue os lotes basicos foram reformulados em 1992. Em 1999 foram incluidos os
projetos comerciais, habitacdo popular e galp&o industrial.

As normas NBR 12721/1999 e NBR 12721/2006 ndo sdo comparaveis entre
Si, pois a nova norma esta baseada em novos projetos, novo lote basico de insumos,
novos memoriais descritivos, novos critérios de orcamentacdo e novo processo de

calculo.
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Com o objetivo de proteger e resguardar os atos e negdécios realizados
anteriormente a versdao da NBR 12.721-2006, o Sinduscon/RS divulgara
simultaneamente, no periodo de 24 meses a partir da data de publicacdo da nova
norma, tanto os valores em R$/m2 e os percentuais de variacao dos projetos-padrao
das duas versdes da norma (NBR 12.721-1999 e NBR 12721-2006).

Os precos dos imdveis sdo convertidos em CUB para, dessa forma, apurar o
valor de venda tedrico em diferentes periodos da série historica. E comum
indexarmos o preco dos imoOveis ao CUB para se resguardar seu valor até sua

transacdo em periodos futuros.

Sobre o CUB/RS, Ramos (2007, p. 58) considera:

A utilizacdo do CUB/RS como indexador do valor dos imdveis para andlise
da série histérica conduz a abstracdo da possibilidade de o mercado ter
crescido de forma diferente deste indice. Da mesma forma, séo abstraidas
as possiveis imperfeicdes de mercado, comuns nas transacdes de imoveis,
principalmente os comerciais.

O objetivo basico do CUB/m2 é disciplinar o mercado de incorporacdo

imobiliaria, servindo como parametro na determinagéo dos custos dos imoveis.

Em funcdo da credibilidade do referido indicador, alcancada ao longo dos
seus mais de 40 anos de existéncia, a evolucao relativa do CUB/m2 também tem
sido utilizada como indicador macroeconémico dos custos do setor da construcéo
civil. Publicada mensalmente, a evolugdo do CUB/m? demonstra a evolugcdo dos

custos das edificacdes de forma geral.

3.10.METODOS

Para que o0s objetivos propostos neste trabalho sejam atingidos, faz-se
necessario a adocao de uma metodologia de pesquisa que permita avaliar a sua

viabilidade.

A questdo da maximizacdo da rentabilidade de uma carteira imobiliaria pode
se valer da constatacéo de Yin (2005, p. 52), de que o estudo de caso como técnica
de pesquisa, segundo este autor, € particularmente util para explicar relacdes
causais em intervencdes ou situacdes da vida real que sdo complexas demais para

tratamento por meio de estratégias experimentais ou de levantamento de dados.
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Além disto, possibilita descrever um contexto da vida real no qual uma intervengéo
ocorreu, ou avaliar uma intervengdo em curso e modifica-la (com base num estudo
de caso ilustrativo) ou, ainda, explorar aquelas situacdes nas quais a intervencao

nao tem clareza no conjunto de resultados, complementa Yin (2005, p. 76).

“O Estudo de Caso, como estratégia de pesquisa, permite o estudo de
fenbmenos em profundidade dentro do seu contexto; é especialmente adequado ao
estudo de processos e explora fenbmenos com base em varios angulos”, afirma
Roesch (1999).

Para Gil (1991), as pesquisas exploratérias tém como objetivo principal o
aprimoramento de idéias ou a descoberta de intuicdes e as pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial a descricdo de caracteristicas de determinada
populacdo ou fendbmeno. Desta forma, podemos dizer que este trabalho possui tanto
carater exploratério quanto descritivo, pois irA desenvolver as idéias sobre os
investimentos no mercado imobiliario, compara-los com o0s investimentos no
mercado financeiro, para, a partir dai, descrever 0s retornos e prazos para

recuperacédo do valor investido em ambas as situacoes.

Os procedimentos que serdo utilizados para a coleta dos dados necessarios
para a contextualizacao deste trabalho seréo:

a) pesquisa bibliografica no material construido no projeto de pesquisa que foi

baseado principalmente em livros e artigos cientificos.

b) analise de documentos e relatorios gerenciais da empresa objeto do

estudo, onde consta a evolucao da carteira de locagéo e suas rentabilidades.

c) comparacdo com os indices de retorno de uma aplicacdo financeira de

renda fixa e com os Fundos de Investimentos Imobiliarios.
d) experiéncia adquirida através das rotinas diarias dos negocios da empresa.

Apos sua coleta os dados serdo organizados e tabulados com o apoio de
planilhas eletrénicas e comparados com a revisdo tedrica demonstrada neste
trabalho. De acordo com RIBEIRO (1999) a ultima etapa deste trabalho consiste na
elaboracdo de uma conclusdo, por meio de uma atividade individual, envolvendo

dados e opinides coletadas, a revisdo tedrica e as projecdes de sugestdes.
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Os dados serao interpretados de forma comparativa com as praticas adotadas
pelo mercado imobiliario e mercado financeiro, considerando alguns aspectos legais

pertinentes aos investimentos.

Do presente trabalho cientifico, serd emitida uma conclusdo que visa orientar
o cliente investidor sobre o perfil de retorno esperado em ambas as situacdes de
investimento, bem como proporcionar ferramentas de andlise de rentabilidades,
buscando melhorar o atendimento e sedimentar a posicdo da empresa no mercado

de locacéo e venda de imQveis de alto padréo.
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4. ANALISE DO MERCADO IMOBILIARIO E DA CARTEIRA DA ALBERT
IMOVEIS

O mercado imobiliario de Porto Alegre € pesquisado todos os meses pelo
Sindicato da Habitagdo do estado do RS — Secovi — em parceria com a Associagéo
Gaucha de Empresas do Mercado Imobiliario — AGADEMI -, divulgando os
resultados obtidos para servir de embasamento para as empresas atuantes no
mercado. Os resultados da pesquisa apresentados no presente trabalho referem-se

ao més de abril do corrente.

Os resultados da pesquisa de iméveis para o mencionado més apresentaram
uma variacado das ofertas de -2,74%, passando de um total de 4.448 no més de
marco para 4.326 em abril. A média dos ultimos doze meses (fechados em
margo/2008) foi de 4.722 unidades.

Os imoveis residenciais apresentaram uma variacao de -4,09% em relagédo ao

més anterior, enquanto que para os imoveis comerciais a variacao foi de -2,23%.

A variacdao acumulada em doze meses (fechada em abril/08) nos precos dos
aluguéis também foi divulgada pelo relatério do SECOVI/RS — AGADEMI, conforme
a figura abaixo, comparada com a variagdo dos indicadores econdmicos para o

mesmo periodo.

Aluguel residencial

IGP-M
INCC-M

Figura 8 — Variacdo acumulada em doze meses do pre¢ 0 dos aluguéis comparada com os
indicadores econémicos.
Fonte: SECOVI/RS — AGADEMI, FGV.
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A carteira de iméveis da Albert é caracterizada pela predominancia de iméveis
de alto valor, com elevado padrdo construtivo e com valores de aluguéis e de
vendas acima da média do mercado local. De acordo com a publicagdo do SECOVI
e com os valores analisados na carteira da Albert Iméveis, podemos notar no gréafico
abaixo que a diferenca entre os percentuais de valor por metro quadrado chega a
ser 65% superior aos praticados pelo mercado.

RS 20
RS 18

RS 16
RS 14
RS 12
RS 10 - B Preco médio
RS 8
H Albert
RS 6
RS 4
RS2 -
RSO -

1dorm 2dorm 3dorm ddorm

Figura 9 — Comparativo do preco de aluguel por m2
Fonte: Autor, SECOVI/RS — AGADEMI, FGV.

Completando os resultados, foram analisados os precos médios de aluguel
dos imoveis de acordo com o n° de dormitérios, que, de acordo com a figura abaixo,
sdo comparados aos precos medios dos iméveis que compdem a carteira da
empresa objeto do presente trabalho.
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m Média m Albert

RS 8.000
RS 7.320 R$7.49

RS 3.650
RS 3.158 RS 3.0
103
rs 1517 508 RS 1.7
RS 827 885
RS 42 RS 64%
Ap.ldorm  Ap.2dorm  AP.3dorm  Ap.4dorm Casa Loja Predio
comercial comercial

Figura 10 — Grafico comparativo dos valores médios dos aluguéis por tipo de imével.
Fonte: Autor, SECOVI/RS — AGADEMI.

Considerando essa analise superficial da média de valores de aluguéis,
infere-se que escolhas erradas no mercado de iméveis podem significar muitos anos
de trabalho para reverter a rentabilidade aquém da expectativa do investidor.
Quando se trata de um sapato ou uma blusa, podemos nos dar ao luxo de ter um
pouco de preguica ao compara precos, no entanto, com o mercado imobiliario,

temos que fazer analises mais profundas do investimento a ser realizado.

De acordo com Halfeld (2002, p. 43), o mercado imobiliario pode apresentar
duas formas de rentabilidade: ganho de capital (valorizacdo) ou renda de aluguéis.
Um terreno, dificilmente gera aluguéis, mas pode gerar valorizacdo. De outro lado,
um apartamento pequeno e bem localizado pode render aluguéis constantes, além

de alguma valorizacao ao longo do tempo.

De acordo com a legislacdo tributaria, rendimentos de aluguéis pagos por
pessoa juridica a pessoa fisica sofrem retencdo de imposto sobre a renda na fonte -
IRRF, com base na tabela progressiva mensal, descontando-se as quantias relativas
a impostos, taxas e emolumentos incidentes sobre o bem que produzir o rendimento;
o aluguel pago pela locacdo de imdvel sublocado; as despesas pagas para cobranca
ou recebimento do rendimento e as despesas de condominio. O imposto seré retido

por ocasido de cada pagamento no més.

Tal retencé&o de imposto de renda na fonte pode ser exemplificada de acordo
com o imével n°® 35 do Anexo |, onde o aluguel esta fixado em R$ 15.978,21, do qual
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é descontada a taxa de administracdo da imobiliaria (no caso, 5,5% = R$ 878,80),
conforme a legislacdo, perfazendo a base de célculo do imposto em R$ 15.099,41.
Sobre este valor incide o percentual de 27,5%, conforme tabela progressiva do
Imposto de Renda, disponivel em

http://www.receita.fazenda.gov.br/Aliquotas/ContribFont.htm, permitindo-se a

deducdo de R$ 548,82, resulta na retencdo de R$ 3.603,52 mensais do locador,

pagos para a Receita Federal.

Com esse recolhimento antecipado do Imposto de Renda, o locador deixa de
receber aproximadamente R$ 43 mil anuais, incorrendo num custo de oportunidade
ao deixar de reaplicar essa quantia em outros investimentos, os quais lhe poderiam
render de 7% ao ano, se aplicados na poupanca, até 21% ao ano, se aplicados no
Fundo de Investimento Imobiliario mais rentavel, conforme demonstrado na Figura 5

do presente trabalho.

4.1.PERFIL DE IMOVEIS ADMINISTRADOS

A tabela do Anexo | reflete a composicdo da carteira imobilidria da Albert
Iméveis, que sera objeto de estudo do presente trabalho, de onde serdo extraidos
todos os dados para as andlises e comparacoes.

Até o presente trabalho, a carteira da Albert Imdveis se divide da seguinte

forma, como demonstrado na figura abaixo.

1% 5%
g W Apartamento

W Casa
¥ Loja
W Prédio Comercial
W Sala

0,
2% W Terreno

Figura 11 — Composicao da carteira da Albert Iméve is
Fonte: Autor

Diante da n&o representatividade de prédios comerciais e terrenos, 0s

mesmos ndo serdo abordados nos itens abaixo.
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4.2.SALAS

Esse tipo de imoOvel é caracteristico de profissionais autbnomos, tais como
meédicos, dentistas, advogados, bem como para empresas que locam andares
inteiros para desenvolver suas atividades. Atualmente, salas pequenas em prédios
sofisticados sdo as mais procuradas pelos clientes, tendo em vista sua praticidade,
conforto e custos reduzidos. A reducdo de preco dessas unidades também atraiu

novos compradores para esse perfil de imoveis.

Edificios inteligentes redobram a atencdo com a seguranca, adotando
catracas eletrénicas, cameras internas, crachas, pisos elevados para fiacdo elétrica

e de rede séo os principais atrativos dessas salas.

No entanto, temos de atentar para o modismo e para a constante mudanca de
perfil das ruas. Deve-se lembrar sempre que a procura por iméveis é sazonal, de

acordo com o movimento comercial da cidade ou do bairro onde a mesma foi

construida.
Tabela 3 — Vantagens e desvantagens das salas
Fonte: Halfeld, 2002
VANTAGENS DESVANTAGENS
Poucos gastos para os locadores, pois 0 Os precos baixos facilitaram a aquisicéo por
inquilino cuida de manter em bom estado em parte de profissionais liberais, deixando de ser
funcdo de seus clientes. um bom investimento para aluguel.
As taxas de condominio tornaram-se elevadas.
Salas compactas reduzem a necessidade de Seguranga, limpeza, moéveis sofisticados e
capital para investir. Ficou facil comprar. elevadores de Ultima geracdo necessitam de
mais investimentos.
E possivel diversificar, comprando salas em E comum haver ineficiéncia na gestéo dos
regides diferentes da cidade, apostando em sua | condominios, pois quase ninguém tem tempo de
valorizacéo. controlar as despesas do condominio.
. Sao muito sensiveis a oscilagdes da economia.
Pequenas empresas de servigos surgem todos . X .
. e : . Quando a mesma est4 aquecida, hd demanda
os dias. Muitas irdo preferir salas, bonitas, ~ } ~ .
por locacdes. Quando ha desaceleracao, ha
compactas e baratas.
excesso de oferta.

Esse tipo de imovel foi destaque de vendas para a Albert Imdveis no inicio do
ano de 2007, quando foi lancado um empreendimento pela Construtora ROSSI
Engenharia, que até a elaboracdo do presente trabalho ainda esta em fase de
construcdo, com previsdo de conclusdo em junho de 2009. Conforme citado
anteriormente neste trabalho, em um prazo de 40 dias foram vendidas 70 unidades,

sendo 55 salas comerciais, todas com 32 m? de &rea privativa, com 1 box.
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Essas salas tém as caracteristicas procuradas pelo mercado atualmente, pois
possuem estimativa de despesas condominiais baixas apesar de possuir seguranca
24 horas e servicos agregados no condominio, o qual jA& conta com uma

administradora contratada com reconhecimento nacional.

As salas foram langadas no mercado em fevereiro de 2007 ao preco inicial de
aproximadamente R$ 3.500,00 por metro quadrado e hoje, ap6s 15 meses, ja estédo
sendo renegociadas ao preco de aproximadamente R$ 5.300,00 por metro
quadrado, ou seja, com um ganho de capital de R$ 1.800,00 por metro quadrado no

periodo.

4.3.LOJAS DE RUA

Apesar das crises, a populacdo cresce e as areas comerciais se expandem.
Segundo o0 mesmo autor, diz-se que no varejo ha trés segredos para 0 sucesso:
ponto, ponto e ponto. Em outras palavras, a localizac&do da loja pode ser crucial para

0 sucesso da atividade.

7

Geralmente é um perfil de imdveis cujo mercado é controlado por
profissionais experientes, com tradicdo no comércio. Provavelmente um novato tera
dificuldades em descobrir os segredos do negdcio. Nesse sentido, complementa o
autor, “o lado direito da rua vende muito mais”. Ninguém melhor do que os
comerciantes da regido para conhecer melhor o local, em detalhes. De fato essa
observacéo feita por Halfeld, pude perceber no mercado imobiliario de Porto Alegre,
especificamente na Av. Dr. Nilo Pegcanha, pois conseguimos identificar o lado da

avenida mais adequado para comeércio e o lado mais adequado para prestacao de

servico.
Tabela 4 — Vantagens e desvantagens das lojasderu a
Fonte: Halfeld, 2002
VANTAGENS DESVANTAGENS

Sofrem menos depreciacéo. Exigem um capital maior.

O aluguel comercial geralmente é livre de | Dificil descobrir detalhes sobre a melhor

intervencdes do Governo. localizacgéo.

As reformas quase sempre sdo por conta do | A falta de seguranca nas ruas pode afugentar os

inquilino. consumidores.

Geralmente ndo pagam taxas de condominios. Profissionais experientes dominam o ramo. Os
principiantes precisam pesquisar para se instalar
no local adequado.
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De acordo com a Tabela do Anexo |, a carteira imobiliaria se divide em 36%
de imoveis comerciais e 64% de imoéveis residenciais. A subdivisdo dos imoéveis
comerciais de acordo com o bairro aos quais pertencem e 0 respectivo preco do

aluguel por m2 de area estdo dispostos conforme a tabela abaixo.

Tabela 5 — Preco de aluguel por m2 de acordo com o bairro
Fonte: Autor

Bairo Maior Menor Média

R$/m2 R$/mM2 R$/mM2

Chécara das Pedras 37,50 8,87 19,41
Boa Vista 56,80 22,52 41,01
Passo d'areia 10,67 10,67 10,67
Moinhos de Vento 17,89 17,89 17,89
Floresta 19,73 12,67 16,20

As lojas representam, na carteira da Albert Imoveis, o perfil mais rentavel de
investimento imobilidrio. Todas as lojas administradas pela empresa estao
localizadas na Av. Dr. Nilo Pecanha, onde o preco do metro quadrado € um dos
mais caros da cidade, conforme pesquisa realizada pelo Sinduscon/RS e ratificada
pela amostra analisada, a qual apresentou o preco médio de aluguel de R$ 41,01

por m?, no bairro Boa Vista, conforme demonstrado na Tabela 05.

Também no presente trabalho foram citados dois exemplos de ganho de
capital na aquisicao de terrenos, do ano de 2000 para o ano de 2002, os quais se
localizam na mencionada avenida. Em ambos os terrenos fora construidas lojas de
aproximadamente 900 m? que hoje estdo alugadas por R$ 20.200,00 e R$
25.000,00.

A tabela abaixo demonstra de forma simplificada a diferenca na valorizagéo

dos 02 imodveis comparados com a valorizacdo do CUB para os mesmos periodos.

Tabela 6 — Valorizagdo dos terrenos comparados ao C  UB/RS em cada periodo analisado
Fonte: Autor

cub/ Area | Custo
Aquisi Valor RS constr | constru Custo Valor de Valoriz | Variagao
cao (R$) (R$) uidza cédo Total (R$) venda atual acao CUB (%)
(m") (R$)
Te”leno jan/00 | 450.000 | 486 | 1000 48%17 936.170 3.200.000 | 242% | 102%
Ter;e”" jan/02 | 950000 | 576 | 900 5185'80 1.468.805 | 2.900.000 | 97% 70%

Considerando as rentabilidades brutas médias da poupanca em 12% ao ano
e dos Fundos Imobiliarios da figura 5 em 16% ao ano, aplicando os mesmos R$

936.000 desembolsados na aquisicao do terreno 1, em janeiro de 2000, em cada
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ano subsequente teriamos 0s seguintes retornos antes da incidéncia de impostos e
taxa da administracdo dos fundos.

Tabela 7 — Comparativos da rentabilidade média brut  a da poupanca e fundos imobiliarios de

2000 a 2008

Fonte: Autor

Poupancga | Fundos
2001 | 1.048.320 | 1.085.760
2002 | 1.174.118 | 1.259.482
2003 | 1.315.013 | 1.460.999
2004 | 1.472.814 | 1.694.758
2005 | 1.649.552 | 1.965.920
2006 | 1.847.498 | 2.280.467
2007 | 2.069.198 | 2.645.342
2008 | 2.317.502 | 3.068.596

Utilizando a rentabilidade bruta média dos fundos imobiliarios, ainda assim o
investimento no terreno 1 mostrou-se mais atrativo, mesmo sem considerarmos 0s

fluxos de caixa de cada periodo, gerados pela locacdo do imovel.

Além da comparacdo dos retornos proporcionados pelas aplicagcdes acima,
ainda podemos analisar o investimento sob o prisma dos retornos anormais, atraves

do qual se pode calcular a diferenca do retorno em termos percentuais.

O retorno anormal do investimento, nesse caso, pode ser obtido através do

seguinte calculo:

Rmc’)velt - RCUB/ RSt
RCUB/ RSt

RA =

Onde:
RA = taxa de retorno do investimento na data
R imsvel = valor do retorno do imoével na data ¢

R currs = valor do retorno do CUB/RS na data ;

De acordo com a férmula acima, se o investidor tivesse aplicado R$ 100,00
indexados a valorizacdo do imével, em janeiro de 2000, em janeiro de 2008 teria R$
342,00, enquanto que se o investimento fosse indexado a variacdo do CUB/RS,
esses mesmos R$ 100,00 transformar-se-iam em R$ 202,00, ou seja, com o



50

investimento no imovel, o investidor obteve um retorno 69% superior ao retorno do

CUB, no mesmo periodo.

4.4.IMOVEIS RESIDENCIAIS

Nesse item serdo exploradas algumas caracteristicas dos imoveis
residenciais, a maioria, no estudo do presente trabalho, apartamentos, bem como

suas vantagens e desvantagens para o investidor que optar por esse tipo de imovel.

Todos precisam de um teto para morar, dessa forma, os imoOveis mais
baratos, dentro dessa categoria, sdo 0s Ultimos a serem atingidos pelas crises
econdmicas. Além disso, os critérios para selecdo de um imoével residencial sdo mais
faceis de ser satisfeitos, pois geralmente os requisitos basicos de moradia estdo

facilmente presentes em uma moradia.

Ainda segundo Halfeld (2002, p. 31), imOveis residenciais correm o risco de

ser prejudicado por alguma lei que, em principio, visa proteger os inquilinos.

A carteira residencial da Albert Imoveis é composta em sua maioria por
apartamentos de alto padrao construtivo, que perfazem uma média de aluguel de R$
1.462,00, de acordo com a Tabela 05. Apesar de residéncias mais luxuosas nao
serem indicadas para locagdo, segundo 0 mesmo autor, a empresa ndo tem
problemas quanto a essa caracteristica, pois em funcéo da localizacdo — situada em
uma das avenidas mais caras da cidade - e do perfil de clientes que atende, esses

imodveis sdo 0s mais procurados.

De acordo com os valores na Tabela 05, percebemos que o0 menor percentual
de rentabilidade mensal dos imoveis residenciais é de 0,3476%, referente ao imovel
cujo valor venal é de R$ 290.000,00 enquanto que o maior percentual € de 0,8% ao
més e refere-se a um apartamento cujo valor de venda gira em torno dos R$
45.000,00, portanto, de forma superficial, também podemos perceber que,
geralmente, quanto mais baixo for o preco do imovel, maior € o rendimento
percentual do aluguel. Imoveis de luxo podem ser alugados por um percentual mais

baixo, comparados aos imdveis mais baratos.
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Tabela 8 — Vantagens e desvantagens de iméveis res  idenciais
Fonte: Halfeld, 2002
VANTAGENS DESVANTAGENS

Sao mais faceis de selecionar, pois ndo exigem

) ) . Necessitam de reformas ao longo dos anos.
grandes conhecimentos do investidor.

Ha risco de novas leis protegendo

Sofrem menos em periodos de crise. ) R
excessivamente o inquilino.

Sao expostos a modismos.

Do ponto de vista de liquidez e da rentabilidade, o investidor deve procurar
comprar imoveis residenciais perto de praias, praca bonitas, escolas, universidades,
shoppings, metrd ou boas linhas de 6nibus. Por outro lado, deve evitar estar perto de
industrias poluentes e que emitam odores, estradas movimentadas, linhas de trem e
aeroportos; da mesma forma, ndo € interessante investir em imoveis proximos a

boates e bares barulhentos, antenas de celulares e/ou de transmissao de TV.

A tabela abaixo demonstra a subdivisdo dos imoveis residenciais, separados
por bairros e mensurando-se seus respectivos valores de aluguel e de venda, bem

como sua rentabilidade antes dos impostos.

Tabela 9 — Preco do aluguel residencial de acordo ~ com o bairro
Fonte: Autor

Maior Menor R$/m2 Média Média de Média valor de Renra_bilidade
R$/m2 R$/m2 aluguel (R$) venda (R$) média (%)

Bela Vista 22,66 10,56 14,52 1.743 318.571 0,5471
Boa Vista 26,70 9,69 16,59 3.956 469.444 0,8427
Chéacara das Pedras 18,33 8,74 12,28 2.223 326.000 0,6819
Passo d'areia 14,12 8,60 10,78 2.452 340.000 0,7212
Petrépolis 16,05 15,24 15,64 1.273 180.000 0,7072
Trés Figueiras 26,92 19,23 24,25 3.196 610.000 0,5239

Verifica-se que o bairro com maior rentabilidade média € o Boa Vista, que no
caso da carteira da empresa analisada, compde-se predominantemente de imoveis
comerciais. Por outro lado, o bairro Trés Figueiras apresenta a média de venda dos

imoveis com preco mais elevado, no entanto com a menor rentabilidade da amostra.

Também se podem analisar-se os valores de aluguel por m2 de acordo com o
namero de dormitérios, conforme tabela abaixo, a qual n&o apresenta,

aparentemente, uma ordem coerente na média dos valores.
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Tabela 10 — Preco do aluguel por m2 de acordo com o numero de dormitérios
Fonte: Autor

NUmero de Maior Menor Média
dormitérios R$/m2 R$/m2 R$/m2
01 dormitério 26,70 8,74 16,67
02 dormitérios 20,63 6,67 11,98
03 dormitorios 32,58 10,95 17,35
04 dormitorios 18,33 9,33 12,73

Consoante os numeros apresentados na Tabela, o perfil de imovel mais
rentdvel € o de 03 dormitérios, seguido pelo de 01 dormitdrio, apés o de 04

dormitérios e por fim o imoével de 02 dormitdrios.

O Sindicato das Industrias da Construcdo Civil no Estado do Rio Grande do
Sul — Sinduscon/RS - realizou uma pesquisa sobre o perfil dos negocios imobiliarios
no estado e verificou que os apartamentos de 3 (trés) dormitérios puxaram as
vendas em marco, representando 55,16% do volume total de negdcios realizados,

seguidos dos apartamentos de 2 (dois) dormitérios com 33,19%.

Em termos da distribuicdo das vendas por faixa de valor em marco de 2008,
observa-se uma maior concentracdo do volume de negdcios realizados envolvendo
iméveis na faixa de valor até R$ 87 mil, que representaram 24,62% do total
comercializado, seguidos dos imdveis na faixa de valor entre R$ 164 mil até R$ 212
mil com 23,52%, e imoveis na faixa de valor entre R$ 125 mil até R$ 164 mil, com
115,60% dos imdéveis comercializados no més, segundo o site do Sinduscon/RS,
disponivel em http://www.sinduscon-
rs.com.br/site/principal/conteudo_nivel_3.php?codConteudo=421, acesso em 01 de

junho.

Independente do tipo de imdvel escolhido pelo investidor, uma caracteristica
importante ndo deve ser deixada de lado: a depreciacdo. A depreciacdo pode ser
entendida, conforme a legislacdo, como a diminuicdo do valor de bens tangiveis e
intangiveis devido ao uso e pelo desgaste natural ao longo do tempo. Excetuando-se
terrenos, iméveis como edificios e constru¢cdes necessitardo de manutencdes ao
longo dos anos. Provavelmente, havera exceg¢fes, no entanto as casas costumam
depreciar-se menos que 0s apartamentos por dois motivos, segundo Halfeld (2002,
p.79):

a) Sao mais faceis de reformar;
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b) Ficam em cima de um terreno que nao se deprecia. Portanto, no final de
alguns anos, os herdeiros poderdo ter uma velha casa em cima de um

valorizado terreno.

A figura a seguir procura evidenciar a hierarquia de depreciacdo, de forma

genérica, segundo 0 mesmo autor.

~
R i [ Flats ] [ Lofts ]

Apartamentosde
luxo

[ SalasComerciais ]
de luxo

[ Casasde Luxo ]

~

DEPRECIACAC

Apartamentos ]
modestos

[ Salascomerciais

] Casas modestas ]
mocdestas J

1

J

=\

[ Lojas de Rua Armazeéns ]

[ Vagasde
Garagem

FA =rmer
[ Terreno ]
A

Figura 12 — Hierarquia de Depreciacao
Fonte: Halfeld, 2002.

A maior depreciacdo dos flats e lofts pode ser explicada pela constante
evolucdo das tecnologias e servicos agregados oferecidos por esse tipo de imoveis,
ao contrario dos terrenos e vagas de garagem que nao possuem valor agregado e,

gue por sua vez, nao depreciam tao rapido quanto os demais, acima na hierarquia.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar a composicédo da carteira imobiliaria da
Albert Iméveis, identificando o perfil de imével mais rentavel e comparando-o com
alguns indices do mercado financeiro com caracteristicas semelhantes para dar
embasamento ao investidor quando este opta por esse tipo de investimento. Como
foi demonstrado no decorrer do presente estudo, os fundos de investimento
imobiliario apresentaram maior rentabilidade no periodo de 12 meses analisado,

seguidos pela variagao da taxa Selic e finalmente pelo CUB/RS.

No entanto, esse ja era o resultado esperado, pois geralmente o mercado
financeiro apresenta maiores retornos comparados ao mercado de imoveis. Mas ao
fazer um investimento, a aversao ao risco ou a volatilidade dos rendimentos deve
ser levada em consideragédo. Assim, os investidores optam por ativos alinhados com
seus perfis de tolerancia ao risco. Todavia, foi buscado identificar negdcios pontuais

que sao capazes de gerar maior valor para o investidor.

Diante de inumeras opc¢des de imoveis atualmente ofertados, o investidor
pode identificar, por exemplo, o imével com possibilidade de locagdo com o preco

por metro quadrado mais alto, maximizando, assim, sua rentabilidade.

Ao optar por investir em imoveis residenciais, € valido citar o exemplo do
imovel n° 4 da relacdo do Anexo |, cujo preco de venda do apartamento no inicio de
2007 era de R$ 480.000, aproximadamente, e atualmente alugado por R$ 3.300
mensais. Para determinagéo do custo total do investimento, soma-se ao prego de
compra o Imposto de Transmissdo de Bens Imoveis — ITBI -, atualmente em 3% do
valor do bem e aproximadamente 1% de despesas de Registro de Imdveis e
Tabelionatos. Considerando o fluxo de caixa no periodo, o locador obteve uma
renda bruta de cerca de R$ 40.000 que, somados ao ganho de capital, que é a
diferenca do preco de venda e o preco de aquisicdo (R$ 550.000 — R$ 499.000" =
R$ 51.000), perfaz um retorno bruto de R$ 91.000 aproximadamente.

De acordo com esse célculo, o investidor auferiu uma rentabilidade bruta de
19% no periodo, superior a alguns Fundos de Investimento Imobiliarios citados na
Figura 7.

! Custo total do imével considerando imposto desiriissdo e despesas de Registro de Iméveis e Tradelio
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Por se tratar de imdével novo, 0 mesmo nao necessita de reparos e
manutenc¢des, pois a garantia da construtora se estende pelo prazo de 05 anos apés
a conclusdo do empreendimento, conforme prevé o Cadigo Civil vigente desde 2003,
em seu artigo 618. No caso da imobiliaria analisada, a mesma nao cobra despesas
de propaganda, anuncios, publicacdo em sites de imoveis, etc. Portanto, geralmente

as despesas do investidor resumem-se as mencionadas acima.

Analisando as caracteristicas do imovel acima citado e as tabelas de n°® 11 e
12 do presente trabalho, verificamos que o mesmo possui o perfil de imovel
residencial com maior rentabilidade da carteira — bairro Trés Figueiras e 03

dormitorios.

Importante salientar que o imoOvel analisado pertence a um condominio
lancado em meados de 2005, com caracteristicas inovadoras até entdo para o
mercado local, com servigco de pay-per-use, espagco gourmet, sala de musica, sala

de jogos, baby care, além de estar localizado em uma zona em ascensao.

Dentre as opcdes de investimentos em imoveis, 0s imoveis comerciais sao
responsaveis pela maior rentabilidade para o investidor, conforme visto no decorrer
deste trabalho. O perfil de imével comercial mais rentavel, segundo os critérios
elencados pelo presente estudo, pode ser classificado como loja comercial, com
area de 0 a 100 m?, no bairro Boa Vista, localizada em uma zona de ascens&o.

Complementando as informacgdes da tabela acima, a figura abaixo demonstra
gque nem sempre a maior area proporciona maior rentabilidade ao investidor,

ocorrendo justamente o contrario.

RS 32 RS 31

RS 19 RS 18
0 I I

Area de0a100m2 de100a 200 m2de 200a 300 m2 acimade 300
m2

Figura 13 — Preco do aluguel comercial porm  ? de acordo com a area
Fonte: Autor

De acordo com a amostra analisada, percebemos que quanto maior for a area

do imovel, mais dificil se torna auferirmos uma preco por metro quadrado elevado.
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Se o investidor desejar manter o mesmo preco praticado em lojas menores,
praticamente inviabilizaria as atividades do locatario, pois o peso do aluguel nas

despesas operacionais impactaria diretamente o desempenho do negaocio.

Além da facilidade de proporcionar um aluguel por m? mais elevado do que
outros tipos de imdveis comerciais, a lojas sdo mais faceis de sofrer aumento em
seu valor venal, decorrentes de fatores anteriormente citados, pressupondo-se que

estejam localizadas em zonas em ascensao.

Para exemplificar essa tendéncia, consideremos o imovel n° 41 do Anexo A,
uma loja atualmente alugada por R$ 3.408 mensais. Em fevereiro de 2007, a mesma
foi avaliada em R$ 250.000 e agora tem seu valor venal estimado em R$ 300.000,
ou seja, em pouco mais de 12 meses sofreu valorizacdo bruta de 20%, por estar

localizada em uma zona da cidade em ascensao.

Considerando-se o fluxo de caixa gerado pela locagcédo da loja, o locador
recebeu no mesmo periodo aproximadamente R$ 41.000 brutos, que se somando
ao ganho de capital, perfaz um retorno bruto de R$ 91.000 no periodo. Essa
rentabilidade representa 36,4% do valor base em fevereiro de 2007. Rentabilidade
gue supera o CUB/RS e a média dos fundos imobiliarios no mesmo periodo, que
apresentaram, respectivamente, 6% e 16%.

O financiamento bancario, que em épocas anteriores dificultava a aquisicdo
de imdveis, em funcdo do excesso de exigéncias cadastrais do pretendente e da
elevada taxa de juros, para quem nao tivesse outra fonte de captacdo, agora € um
facilitador de grande importancia para o mercado imobiliario. Além da ampliacdo das
linhas de crédito disponiveis pelas instituicbes, a comprovacao de renda do cliente
para mensurar sua capacidade de pagamento esta se dando de maneira informal,
sem a necessidade de comprovacdo da origem de rendimentos recebidos pelo

mesmo.

Com esse aumento da demanda por imoveis, mesmo o investidor que opte
por financiar parte do preco do bem, podera, ainda, auferir retornos mensais
provenientes da locacdo dos imoveis financiados, pois dependendo das condicbes
do contrato de financiamento, as parcelas podem ficar abaixo do valor recebido de
aluguel, conforme demonstrado no decorrer deste trabalho.
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Os casos citados acima sdo apenas exemplos de que o investidor pode ter
retornos maiores através do investimento em imoveis do que se optar por Fundos
Imobiliarios, poupanca ou outras aplicacdes consideradas conservadoras, basta,
para isso, tentar buscar assessoria de profissionais atuantes no mercado, capazes

de identificar oportunidades de negdcios atrativos e mais vantajosas para o cliente.

Provavelmente o profissional do mercado imobiliario tera mais facilidade de
classificar as zonas da cidade em desenvolvimento, bem como as atividades
comerciais com maior aceitacdo no comeércio local. A prestacdo desse tipo de
servico esta diretamente ligada a detencdo de informacdes, pois ndo basta o
investidor eleger um imdvel para investir, ele também precisara de parametros para

0 investimento, caso ja nao os tenha.

Os resultados apontaram evidéncias de que, através da analise do perfil dos
imoveis de uma carteira imobiliaria, podemos identificar fatores pontuais em cada
negdécio, capazes de proporcionar uma rentabilidade maior para o investidor avesso

ao risco.

Estudos mais fidedignos poderdo ser desenvolvidos analisando-se uma
amostra maior de dados. Importante ressaltar que os retornos locativos, além de
dependentes do perfil (n°® de dormitérios, valor, area), também dependem
diretamente da localizagdo do imdvel, pois os movimentos de oferta e de demanda
do mercado imobilidrio sdo sazonais e esse fator deve ser de conhecimento do

investidor, pois isso podera definir o sucesso ou ndo do investimento.
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ANEXO A — RELACAO DOS IMOVEIS ADMINISTRADOS PELA ALBERT

Area No (C/R % do
= come
N° | IMOVELLOCADO | PPV T dormits BAIRRO Ve ALUGUEL ggj?l#?zl rcialr | valor de
2 rios eside venda
m ncial)

1 1° de Janeiro 130 3 Tres Figueiras 600.000,00 3.500,00 26,92 R 0,5250%
2 1° de Janeiro 130 3 Tres Figueiras 600.000,00 2.500,00 19,23 R 0,3750%
3 1° de Janeiro 130 3 Tres Figueiras 600.000,00 3.200,00 24,62 R 0,4800%
4 1° de Janeiro 125 3 Tres Figueiras 550.000,00 3.361,51 26,89 R 0,5501%
5 1° de Janeiro 145 3 Tres Figueiras 700.000,00 3.421,11 23,59 R 0,4399%
6 Afonso Taunay 65 2 Boa Vista 140.000,00 688,12 10,59 R 0,4424%
7 Anita Garibaldi 80 2 Boa Vista 140.000,00 775,50 9,69 R 0,4985%
8 Anita Garibaldi 90 2 Boa Vista 230.000,00 1.300,00 14,44 R 0,5087%
9 Antonio Parreiras 150 3 Bela Vista 600.000,00 3.398,57 22,66 R 0,5268%
10 | Barbosa Gongalves | 130 3 Chgz":‘;rigas 230.000,00 1.650,00 12,69 R 0,6457%
11 Barreto Viana 60 2 Chgz":‘;rigas 145.000,00 850,00 14,17 R 0,5276%
12 Barreto Viana 120 4 Chggf‘j’rigas 290.000,00 1.500,00 12,50 R 0,4655%
13 Barreto Viana 120 4 Chg‘;zrrzsdas 290.000,00 1.120,00 9,33 R 0,3476%
14 Barreto Viana 120 4 Chg‘;zrrzsdas 290.000,00 2.200,00 18,33 R 0,6828%
15 Barreto Viana 120 4 Chg‘;%rrzgas 270.000,00 1.270,63 10,59 R 0,4235%
16 Barreto Viana 120 4 Chg‘;zrrzgas 290.000,00 1.549,17 12,91 R 0,4808%
17 Cabral 95 2 Bela Vista 200.000,00 1.003,54 10,56 R 0,4516%
18 Carneiro da Fontoura 70 2 Passo d'areia 140.000,00 673,86 9,63 C 0,4332%
19 Cel. Bordini 125 3 Bela Vista 280.000,00 1.566,00 12,53 R 0,5034%
20 Cip6 50 2 Passo d'areia 95.000,00 429,90 8,60 R 0,4073%
21 Demétrio Ribeiro 40 1 Centro 45.000,00 400,00 10,00 R 0,8000%
2o | FranciscodePaula | 4 3 Chacara das 180.000,00 846,94 1264 | R | 04235%

Cidade Pedras
23 | Francisco de Paula 67 3 Chacara das 180.000,00 733,34 10,95 R 0,3667%

Cidade Pedras

Francisco de Paula Chéacara das

" i 67 3 S 180.000,00 927,88 13,85 R 0,4639%
25 Getdlio Vargas 89 Menino Deus 350.000,00 2.900,00 32,58 R 0,7457%
26 Goethe 503 Moinhos de Vento 900.000,00 9.000,00 17,89 c 0,9250%
27 Jodo Beirutti 260 3 Chg"ezrrzsdas 430.000,00 3.850,00 14,81 c | 08140%
28 Jodo Paetzel 45 1 Chacara das 90.000,00 393,33 8,74 R 0,3933%

Pedras
29 Jodo Simplicio 50 2 Passo d'areia 125.000,00 706,18 14,12 R 0,5084%
30 Jodo Wallig 110 2 Chgfj‘;rigas 400.000,00 2.117,31 19,25 C 0,4764%
31 Jodo Wallig 80 2 Chgg":‘j’rigas 420.000,00 3.000,00 | 37,50 c | 06420%
32 José Gertum 160 3 Chgg":‘j’rigas 420.000,00 1.800,00 11,25 R | 03857%
33 Monte Alverne 200 3 Chg‘;zrrzsdas 480.000,00 2.500,00 12,50 c 0,4688%
34 Nilo Peganha 130 0 Boa Vista 750.000,00 6.751,19 51,93 c 0,8101%
35 Nilo Peganha 450 0 Boa Vista 2.000.000,00 15.978,21 35,51 C 0,7550%
36 Nilo Peganha 55 1 Boa Vista 170.000,00 1.100,00 20,00 R 0,5824%
37 Nilo Peganha 70 1 Boa Vista 270.000,00 1.350,00 19,29 R 0,4500%
38 Nilo Peganha 70 1 Boa Vista 280.000,00 1.869,30 26,70 R 0,6676%
39 Nilo Peganha 67 0 Boa Vista 300.000,00 2.900,00 43,28 c 0,8700%
40 Nilo Pecanha 60 0 Boa Vista 300.000,00 1.800,00 30,00 c 0,5400%
41 Nilo Pecanha 60 0 Boa Vista 300.000,00 3.408,21 56,80 c 1,0225%
42 Nilo Pecanha 72 0 Boa Vista 300.000,00 3.027,60 42,05 c 0,9083%
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43 Nilo Peganha 48 1 Boa Vista 125.000,00 780,00 16,25 R 0,5616%
44 Nilo Pecanha 48 1 Boa Vista 125.000,00 677,69 14,12 R 0,4879%
45 Nilo Pecanha 48 1 Boa Vista 120.000,00 876,61 18,26 R 0,6575%
46 Nilo Pecanha 75 0 Boa Vista 300.000,00 3.115,50 41,54 c 0,9347%
47 Nilo Pecanha 900 0 Boa Vista 2.000.000,00 | 20.266,96 22,52 c 0,9627%
48 Nilo Peganha 100 0 Boa Vista 600.000,00 4.549,60 45,50 c 0,6824%
49 Nil6polis 59 2 Petropolis 120.000,00 946,82 16,05 R 0,7101%
50 Olavo Nunes 130 3 Bela Vista 300.000,00 1.500,00 11,54 R 0,4500%
51 Olavo Nunes 130 3 Bela Vista 300.000,00 1.588,16 12,22 R 0,4764%
52 Olavo Nunes 130 3 Bela Vista 300.000,00 1.500,00 11,54 R 0,4500%
53 Palmeira 105 3 Petrépolis 240.000,00 1.600,00 15,24 R 0,6000%
54 Passo da Patria 80 2 Bela Vista 250.000,00 1.650,00 20,63 R 0,5940%
55 Paulo Setubal 750 0 Passo d'areia 1.000.000,00 8.000,00 10,67 c 0,7200%
56 Pe. Cacique 187 0 Praia de Belas 220.000,00 1.700,00 9,09 c 0,7109%
57 Protasio Alves 60 0 Bom Jesus 120.000,00 883,07 14,72 c 0,6623%
58 Sete de Abril 30 0 Floresta 55.000,00 380,00 12,67 c 0,6356%
59 Sete de Abril 50 0 Floresta 100.000,00 986,36 19,73 c 0,9075%
60 Souza Lobo 90 3 Chg"ezrrzsdas 300.000,00 1.453,90 16,15 R | 04362%
61 Teixeira Mendes 250 0 Chg‘;%rrzgas 550.000,00 5.500,00 22,00 c 0,9091%
62 Teixeira Mendes 250 0 Chg‘;%rrzgas 550.000,00 5.500,00 22,00 c 0,9200%
63 Teixeira Mendes 250 0 Chgz":‘;rigas 500.000,00 4.500,00 18,00 C 0,8280%
64 Teixeira Mendes 60 2 Chggf‘j’rigas 115.000,00 700,00 11,67 R 0,5478%
65 Teixeira Mendes 60 2 Chggf‘j’rigas 100.000,00 400,00 6,67 R 0,3600%
66 Teixeira Mendes 350 0 Chg‘;zrrzsdas 550.000,00 3.103,77 8,87 c 0,5079%
67 Teixeira Mendes 600 0 Chg‘;%rrzgas 800.000,00 7.700,00 12,83 c 0,8750%
68 Teixeira Mendes 60 2 Chg‘;%rrzgas 100.000,00 421,88 7,03 R 0,3797%
69 Trav. Jaguarédo 65 2 Higiendpolis 150.000,00 900,00 13,85 R 0,5400%
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ANEXO B — EVOLUCAO DO CUB/RS PONDERADO DE ACORDO COM A

NORMA NBR 12.721-1999.

Fonte: Sinduscon/RS

Janeiro Reverei Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setermb Outubro NG Dezemhr

ro ro bro o
1995 282,45 290,69 300,18 310,98 317,02 318,86 345,73 350,67 352,86 355,87 358,89 359,26
1996 361,79 372,18 374,40 373,41 378,42 380,69 391,24 398,88 399,02 399,56 399,78 400,86
1997 403,70 407,54 409,35 407,60 409,91 410,16 418,35 424,22 424,47 425,80 427,76 427,53
1998 427,24 431,34 433,95 435,94 436,74 437,24 441,72 445,42 446,26 447,52 447,34 447,48
1999 444,26 449,29 453,12 457,25 460,38 459,21 458,68 465,14 471,72 475,35 479,73 482,01
2000 486,17 491,65 493,24 499,53 491,85 491,02 504,90 509,16 510,35 519,58 518,65 519,24
2001 520,81 521,22 520,63 524,37 528,28 532,23 545,90 553,17 557,48 561,36 565,12 572,59
2002 576,45 577,21 576,94 577,39 577,12 577,79 593,97 603,19 609,38 615,62 630,81 644,09
2003 654,01 664,31 672,98 678,29 685,26 686,49 707,66 718,41 721,93 725,46 743,93 746,84
2004 752,23 753,96 761,46 770,00 774,54 779,58 790,58 799,29 808,62 814,39 817,78 824,97
2005 826,70 830,45 835,63 839,52 844,43 841,55 864,98 873,35 871,52 873,30 870,68 872,93
2006 873,50 877,12 876,26 876,08 876,29 883,36 898,39 901,91 901,14 901,96 901,57 899,82
2007 903,05 906,26 906,95 908,85 913,28 916,60 942,88 945,05 948,23 951,56 953,61 957,09
2008 957,57 959,14 964,44 967,72 969,38 981,24
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ANEXO C — SIMULACAO DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO DO BANCO

BANRISUL

BANRISUL - BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
SIMULAGAO CREDITO IMOBILIARIO

Obs.a

http://www.banrisul .com.br/brz/link/brzw0lhw.asp?css=bob&secac 1d=1083

Proponente

Imdvel

Data de Nascimento
Taxa de Juros Prefixada
S8istema de Amortizacio
Prazo

Valor do Imdvel

Valor do Financiamento
Valor do IOF
Encargos/Tarifas

Custoc Efetivo Total (CET)
Renda Minima Necessaria

: ASSALARIADO

RESIDENCIAL

: 01/01/1970
1 12,46% a.a.
: Price

15 Ano(s)

+ RS 300.000, 00
: RS 150.000, 00
v Rg 0,00
: RS 500,00
: 13,71% a.a.

: Rg T BT 30

Encargo mensal

Prestagdo : RS

Vlr Segurc MIP : R3
V1lr Seguroc DFI : R3S
Total do Encargc : RS

Parcela
001
go2
0603
004
Q05
06
007
o008
009
010
01z
Gz4
036
048
060
120
144
155
160
170
175
180

Demonstrativo de parcelas,
desta simulacgéo

com seguro incluide,
880 baseados em dados fornecidos pelo usudrio,
uma estimativa, e pode sofrer alteragioc

1.844, 388

1 de 1
12/06/2008

Pagina
DATA

19,32 Morte ou Invalidez Permanente
30,00 Dancs Fisicos no Imével

1.884.,20

Encarge Mensal
1.894,00
1.894,00
1.894,00
1.894,00
1.894,00
1894, 00
1.893,00

" 1.893,00

1.893,00
1.893,00
1.893,00
1.893,00
1.892,00
1.891,00
1.891,00
1.885,00
1.882,00
1.880,00
1.879,00
1.877,00
1.876,00
1.875,00

gsem aviso prévio.

junto ac Banrisul estdo sujeitas a andlise e aprovacgdo.

Saldo Devedor
149.712,62
149.422,26
148.128, 88
148.832,45
148.532, 85
148.230,33
147.924,58
147.615,65
147.303,51
146.988,13
146.347,52
142.213, 02
137.532,91
132, 235,18
126.238,31

82.076,40
55.179, 04
40.438,24
33.163,75
L7 .8637.,56
8.943,90

0,00

considerando taxa prefixada. O resgultado

consistindo-se em apenas

Todas as operagdes de crédito

12/06/2008



