SALAS COMERCIAIS — A ALTERNATIVA DE RENDA COM ALUGUEL PARA
PEQUENOS INVESTIDORES

RESUMO

O investimento em salas comerciais para locacdo como alternativa de investimento
para os pequenos investidores, a fim de se obter uma renda mensal de longo prazo
e, como forma de protecdo de seu patrimbénio contra as perdas com a inflacao foi
discutido em uma matriz de analise SWOT. A analise SWOT foi apresentada como
uma ferramenta de auxilio para os pequenos investidores e foram apresentados os
fatores internos e externos relativos aos investimentos que mais exercem influéncias
em tomadas de decisdes. Os rendimentos obtidos com o aluguel de salas comerciais
foram calculados para cinco das principais regides de escritérios da cidade de Sao
Paulo, situados na regido da Paulista, Berrini, Faria Lima, Vila Olimpia e Marginal
Pinheiros. Os pregos de venda das salas comerciais foram calculados consoante
pesquisa de mercado imobiliario realizado pelo autor e os valores de locacao e taxa
de vacancia foram obtidos de acordo com os dados publicados pela revista Buildings.
Trata-se de uma alternativa de investimento que traz boa rentabilidade e seguranca
ao patriménio, porém o momento atual é de estagnacdo do mercado em funcéo da
alta de juros, queda do PIB e a entrega de novos espacos.
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INTRODUCAO

Muitas sdo as formas de se obter uma renda mensal de longo prazo (RMLP),
sendo que nesse estudo destacaremos o investimento no mercado imobiliério,
especificamente, em empreendimentos imobiliarios denominados como offices ou
salas comerciais para locacdo (SCL). As SCL sao imoveis ofertados pelo mercado
imobiliario que apresentam o perfil mais adequado ao pequeno investidor pelos
valores envolvidos e pela facilidade de administracdo e manutencéo. Geralmente esse
tipo de imével apresenta area variando entre 30 até 90 mz.

A vantagem ou desvantagem de uma remuneracado mais atrativa do capital
investido numa SCL, nas principais regiées da cidade de Sao Paulo, ser4 analisada
sob o ponto de vista do pequeno investidor.

Esse trabalho tem como objetivos (i) fornecer uma ferramenta de auxilio aos
pequenos investidores de SCL na tomada de decisdo, produzindo uma matriz de
fatores baseada em um dos fundamentos do planejamento estratégico, a analise da
matriz SWOT e (ii)) a analise do investimento em SCL através dos indicadores
econdmicos como o cap rate e taxa de retorno, obtidos através de calculos efetuados
com valores praticados pelo mercado de venda e locacédo desses imoveis, situados
nas principais regiées de escritérios da cidade de Sao Paulo.

A pesquisa bibliogréfica realizada sobre o tema apontou para os trabalhos de
SATO (2008), que versa sobre a atratividade do investimento no mercado de edificios
de escritérios na cidade de Sao Paulo por meio de fundos de investimentos; CESAR
(2007) com o tema Interpretacdo de Ciclos Imobiliarios em Edificios Comerciais de
Padrdo Corporativo; FERREIRA (2011) com o tema Fundos de Investimentos
Imobiliarios; TAKAOKA (2009) com o tema Ativos para Geracdo de Renda Mensal de
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Longo Prazo e PORTO (2010), tese apresentada na Escola Politécnica de Sao Paulo
para titulo de Doutor em Engenharia, com o tema “Método para Gestéao de Portfélios
de Investimentos em Edificios de Escritérios para Locag¢ao no Brasil.”

Para fundamentar os dados apresentados e os conceitos descritos, foram
utilizadas, além das monografias citadas acima, literatura e publicacbes existentes
sobre o tema.

O cenario de queda de juros criou uma demanda de pessoas com dinheiro
aplicado em fundos de investimentos e poupanc¢a, migrarem para o aluguel de salas
comerciais.

Com a movimentacéo ciclica do mercado imobiliario na fase de demanda
maior que a oferta, ficou disponiveis uma gama de produtos — SCL — voltadas a
pequenos investidores.

Essa demanda ocorreu nas principais regides de edificios de escritorios da
cidade de S&o Paulo e, também, em regides sem a vocagado comercial, que abrigaram
0S novos empreendimentos.

Segundo Sato (2008) “o crescimento, a integracéo e as regulamentagdes dos
mercados mundiais, bem como as mudancas nas politicas e economias internacionais
tem aumentado as oportunidades de investimento nos mercados globais. Com o
aguecimento econdmico brasileiro, diversas empresas construtoras e incorporadoras
iniciaram a atividade de abertura de capital, impulsionando a consolidacdo do
mercado imobiliario brasileiro.”

Até o ano de 2007 o mercado de imoveis corporativo na cidade de Sao Paulo
se concentrava no segmento de lajes corporativas — nos conhecidos edificios de
escritorios. A partir de entdo cresce a oferta de imdveis comerciais voltados para
pequenos investidores e profissionais liberais — as SCL.

O mercado reagiu bem aos langamentos desse produto com 0 sucesso Visto
nos lancamentos desses empreendimentos, vendidos em poucos dias.

A pesquisa de valores de venda e locacéo de salas comerciais desse trabalho
teve como base as informacdes dos empreendimentos do acervo da empresa
EMBRAESP — Empresa Brasileira de Estudos de Patrimdnio, da pesquisa realizada
pela revista Buildings e também de outras fontes como jornal — OESP O Estado de
Séo Paulo, FSP — Folha de S&o Paulo e anuncios nos sites das construtoras EVEN,
ESSER, SETIN, EZTEC, BUENO NETO, BARBARA e das incorporadoras
CUSHMAN, CBRE e BROKERS.

Foram colhidas as informac0fes das salas comerciais para locacdo envolvendo
nome do empreendimento, endereco, area Uutil, valores de venda e de locacédo. O
universo da amostra foi definido em funcéo da area das SCL, estabelecido como teto
90,00 m? de érea (til.

Em termos de localizacdo a pesquisa baseou-se em cinco das principais
regides de escritérios da cidade de S&o Paulo. Séo elas, Berrini, Faria Lima, Paulista,
Marginal Pinheiros e Vila Olimpia.



A partir desses dados foi elaborada uma planilha projetando os rendimentos
de cada uma das salas para um periodo de 20 anos baseados no valor de locacao
praticado no mercado.

O presente trabalho foi estruturado da seguinte forma:

1. Introducdo — No capitulo introdutério sera descrito um breve cenario do
mercado de escritorios e de salas comerciais para locacdo, os objetivos do
trabalho, a justificativa do tema proposto, a metodologia aplicada e a estrutura
do texto.

2. O Mercado de Edificios de Escritorios e Salas Comerciais para Locacéo - Este
capitulo apresentard o panorama do mercado de escritorios e salas comerciais
na cidade de Sao Paulo.

3. Aandlise de investimento em Salas Comerciais para Locacdo — Nesse capitulo
sera apresentada a analise SWOT do investimento em salas comerciais para
locacédo para pequenos investidores, envolvendo os fatores externos e internos
gue influenciam na tomada de decisao.

4. Discussdo — Neste capitulo sera analisado o resultado da andlise SWOT e
apresentado o calculo dos rendimentos no investimento em SCL em cinco das
principais regides de escritérios da cidade de Sao Paulo.

5. Conclusédo — Nesse capitulo apresentaremos o panorama atual do mercado de
salas comerciais, 0s resultados obtidos e os comentérios finais.



1 O MERCADO DE EDIFICIOS DE ESCRITORIOS E SALAS COMERCIAIS
PARA LOCACAO (EEL, SCL) NO BRASIL

1.1 Panoramado Mercado de Escritorios para Locacao

Analisando o mercado de escritérios do Brasil a partir da década de 2000 nota-
se que 0 mesmo passou por momentos de grandes oscilacdes devido as influéncias
da economia doméstica e internacional.

Nesse periodo o principal mercado de escritérios do Pais, Sdo Paulo,
experimentava um momento de baixa oferta e alta demanda, apresentando baixos
indices de vacancia e alta na absorcdo liquida de espacos. Nesse momento o
mercado comegou a atrair os investidores estrangeiros.

O momento econdmico nacional atraiu muitas empresas,
sobretudo do segmento de telecomunicacdes e tecnologia, que
ja chegavam ao Brasil com a expectativa de um padrdo de
ocupagao internacional, demandando espagos de mais
gualidade. (FENG, 2012)

Porém, uma sequéncia de fatos ocorridos entre os anos de 2001 e 2002
impactou negativamente no mercado de escritorios e resultou numa absorcéo liquida
negativa com a devolucéo de espacos. O estouro da chamada bolha das empresas
pontocom, a desestabilizacdo da economia mundial apés os ataques de 11 de
setembro nos Estados Unidos, a crise energética e a incerteza no cenario politico
antes da eleicdo do Presidente Lula contribuiram para uma queda significativa nos
valores de locacao de escritorios.

Com o retorno abaixo das expectativas, os investidores reduziram suas
atividades no Brasil e voltaram a apostar no mercado de escritérios somente a partir
de 2004.

No ano de 2003 ocorreu a entrega de grande volume de empreendimentos
iniciados em 2000, resultado do bom momento do mercado daquela época. Houve
recorde historico de novo estoque e alta oferta, porém com baixa absor¢éo liquida
acarretando aumento na taxa de vacancia. No final do ano teve inicio a recuperacao
do mercado.

Apesar do ritmo de novos empreendimentos tenha diminuido, a demanda
continuava crescente, assim como a absorcao liquida e o baixo indice de vacéancia.
Entre os anos de 2004 e 2008 houve um crescimento real dos valores de locacgao.

O ano de 2005 foi marcado pela retomada de crescimento do mercado de
escritérios, com a volta da atividade no mercado imobiliario e o crescimento da entrada
de capital estrangeiro.

Investidores que apostaram no mercado em 2005 beneficiaram-se tanto com
a valorizacdo dos ativos imobiliarios quanto dos aluguéis nos trés anos seguintes.
(ROSA, 2012)
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Figura 1 — Linha do tempo do mercado imobiliario 2000 — 2005
Fonte: JONES LANG LASALLE, 2012

Em 2006, a abertura de capital de grandes empresas e a constituicdo de
fundos imobiliarios, tornaram o mercado mais competitivo, com o registro de aumento
no volume de aquisicdes no mercado de escritérios por investidores domésticos e
estrangeiros, devido a boa liquidez que o produto se apresentava, com taxas de
vacéancia em queda e boa valorizacéo desses ativos.

Entre 2007 e 2008 o mercado de escritorios de S&do Paulo atingiu patamares
criticos de taxa de vacancia e registrou crescimento real dos valores de locagdo, em
funcdo do pequeno volume de estoque e alta demanda.

A estabilizagdo da economia, aumento do consumo, PIB em crescimento e
ascensao do pais entre os BRICS, fizeram o ano de 2008 um cendério mais que
favoravel para os investimentos estrangeiros em varios setores e também no mercado
de escritdrios. Os valores de locacdo mantinham-se em elevacao, com baixas taxas
de vacancia e alta demanda.

A crise mundial em 2009 acentuou a desaceleracdo na economia, mas devido
ao bom momento que o pais atravessava, os efeitos foram mais brandos do que fora
registrado como consequéncias de outras crises externas. Os fundos de penséao e de
investimentos realizaram grandes transacgdes por estarem capitalizados.

Nesse periodo, em Sdo Paulo, os valores de locagédo se estabilizaram e
muitos empreendimentos tiveram entrega prorrogada para o ano de 2010.
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Figura 2 — Linha do tempo do mercado imobiliario 2006 — 2010
Fonte: JONES LANG LASALLE, 2102

Nos anos de 2010, 2011 e 2012 o mercado de escritdrios, com a expectativa
do crescimento do PIB e a consolidacdo do Brasil num cenario de estabilidade
econbmica, apresentou uma atividade mais expressiva que fez com que a taxa de
vacancia voltasse a cair e o valor de locacgao voltasse a subir.

Em 2013 e inicio de 2014, o cenario inicia uma mudanca em relacdo ao
periodo entre 2007 e 2012, quando foi registrado um crescimento médio nos precos
de locacdo na ordem 12 % ao ano. Um ciclo de desaceleracéo € notado com a queda
dos valores de locacdo de aproximadamente 9%, situacdo essa ocasionada pelo
excesso de ofertas e da queda na ocupacao. De acordo com a Colliers International,
no ano de 2013 a area disponivel para locacdo em Séo Paulo cresceu 24% e entre
2010 e 2013 a média de precos de locacdo caiu. Para os prédios com padrdo A e A+
passou de R$ 125,50/m2 para R$ 121,73/m?; para prédios com padrdo B os valores
passaram de R$ 89,50/m2 para R$ 86,89/mz.

1.2 A posicéo do setor imobiliario no Brasil como atragdo de investimento

Segundo uma pesquisa realizada pela Associacdo de Investidores
Estrangeiros no Setor Imobiliario — AFIRE, em inglés — o Brasil figurou em 2012 e
2013 como o primeiro lugar mais atraente para investidores estrangeiros superando
a China e toda a Europa. A pesquisa revela também, que a cidade de Sao Paulo figura
como a quarta cidade mais atraente para aplicagbes em imoveis.

"O Brasil passou a ser considerado como um lugar muito mais seguro para
investir e um local onde se consegue uma boa apreciacdo de capital", afirmou o CEO
da entidade, James Fetgatter. Para realizar a pesquisa, a associacdo consultou
investidores com um portfélio total de US$ 874 bilhdes pelo mundo.



Ainda segundo a pesquisa, 18,6% dos entrevistados indicam o Brasil como
tendo as melhores oportunidades de retorno de investimentos no setor imobiliario.

Em 2011, em termos de captacao de investimentos estrangeiros, a cidade de
Sao Paulo obteve US$ 8,4 bilhGes, o maior investimento em termos de América Latina
e 0 4° em relacado a grandes cidades do mundo.

De acordo com pesquisa realizada pela empresa consultora Colliers, no
primeiro trimestre de 2012, a rentabilidade dos iméveis comercias ficou cerca de
11,5% acima da inflagdo medida pelo IGP-M. Destaca ainda que os prédios
comerciais de alto padrdo tem se mostrado como um dos ativos com maior retorno do
mercado. Em geral, apesar dos precos altos, sdo negocios de baixo risco para o
investidor em virtude da rapida absorcdo em funcdo da escassez e grande procura
pelo produto.

Os principais consultores do mercado imobiliario indicavam que o setor tinha
muito espaco ainda para crescer e se valorizar. Para corroborar com essa tese, 0
indice IGMI-C (indice Geral do Mercado Imobiliario Comercial), criado e elaborado
pela Fundacdo Getllio Vargas, apontou uma valorizacdo de 33,5% nos iméveis
comerciais no ano de 2010. A valorizacdo citada € a unido do retorno do capital e da
renda de um conjunto de imoéveis concentrados nos estados de Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Bahia e Distrito Federal.

Ainda de acordo com o indice IGMI-C, o retorno de capital que representa a
valorizacdo da avaliacdo dos imoéveis, apresentou nameros impressionantes e que
refletem o desequilibrio entre oferta de demanda, especialmente na cidade de S&o
Paulo.

1.3 Panorama do mercado de Salas Comerciais para Loca¢cao SCL em Sao Paulo

O mercado imobiliario reflete o momento atual da economia sendo
influenciado pela alta do ddlar, crescimento do PIB, taxa de desemprego, taxa SELIC
entre outros. O periodo entre 2009 e 2011 foi um dos melhores momentos da
economia brasileira com altas taxas de crescimento, cambio controlado e baixissima
taxa de desemprego.

Até o ano de 2007 o mercado de imoveis corporativo na cidade de Sao Paulo
se concentrava no segmento de lajes corporativas — nos conhecidos edificios de
escritorios. A partir de entdo cresce a oferta de offices - iméveis comerciais voltados
para pequenas empresas e profissionais liberais — as chamadas salas comerciais
(SC).

O mercado de salas comerciais ganha forga a partir do ano de 2010 embalado
pela expanséo do Produto Interno Bruto — PIB, em 7,5%.

De acordo com o banco de dados da EMBRAESP, de janeiro de 2007 a junho
de 2012 foram langadas 22.943 salas comerciais em Sao Paulo com até 100 metros
quadrados. Em 2012 foram lancadas 6.369 salas comerciais e em 2013 esse numero
teve uma variagéo a menor de 11,26%, com o langamento de 5.652 salas comerciais,
com &rea média de 48,00 m2 e preco medio de R$ 13.017,00/m2. As regides com 0s
maiores numeros de unidades lancadas foram respectivamente Tatuapé, Santo
Amaro e Chécara Santo Antonio.



Segundo o diretor da EMBRAESP, Luis Paulo Pompéia, os bairros que mais
devem preocupar os investidores, em fun¢éo do numero aparentemente excessivo de
lancamentos sdo: Pinheiros, Santana, Aclimacdo, Bela Vista, Brooklin, Moema,
Morumbi, Perdizes e Vila Leopoldina.

De acordo com Ricardo Laham, diretor de negoécios da Incorporadora
Brookfield, os lancamentos de 2010 somente terdo absorcdo total ao longo de
2014/2015, periodo em gque se podera analisar se houve uma super oferta ou ndo. O
empreendimento langado pela sua Incorporadora, o Praga Pamplona, situado nas
proximidades da Av. Paulista, regido consolidada em termos de transporte publico e
infraestrutura urbana, teve 70% das salas comercializadas de junho/13 até
fevereiro/14.

Segundo Miro Quintaes, diretor de atendimento da Imobiliaria Lopes, a partir
de 2013 o mercado passou a ficar mais seletivo e a localizacdo e o conceito dos
empreendimentos passaram a ter um peso maior na hora da escolha pelo produto. O
empreendimento multi uso da OR — Odebrecht Realizacdes, localizado na regido da
Marginal Pinheiros, préxima a Berrini, comercializou 55% das salas comerciais no dia
do seu lancamento.

Silvio Chaimovitz, CEO da ACS Incorporadora, apresentou o seguinte parecer
para o site Exame.com:

“‘Hoje o perfil do investidor brasileiro que prevalece no mercado € o
pequeno investidor, que quer renda extra e busca diversificar os seus
investimentos. Esse investidor geralmente procura imdéveis comerciais
de tamanho pequeno, ou seja, salas comerciais de 40 m2 em média, bem
como pequenos apartamentos residenciais bem localizados para
locacédo.”

Segundo a pesquisa da Revista Buildings os valores de locag¢do, numero de
edificios, estoque total, taxa de vacancia e atividade construtiva das principais regides
de escritorios da cidade de Sdo Paulo, para empreendimentos denominados offices
ou salas comerciais, estdo demonstrados na tabela 1.

Tabela 1 — Dados de salas comerciais
Fonte: Revista Buildings edicdo 25

) \L’é(":(A)g NUMERO | ESTOQUE | TAXADE | ATIVIDADE
REGIAO o DE TOTAL | VACANCIA | CONSTRUTIVA
i 2 0, 2

ez | EDIFICIOS | (m?) (%) (m2)

Berrini 95,09 27 160.580 45.66 23.927

Chac. Sto.| g5 g 18 67.624 44,29 119.458

Antonio

Faria Lima | 99,99 166 614.014 9.95 44.887

Marg. 120,00 5 81.122 10,21

Pinheiros

Paulista 110,00 214 836.288 6.98 74.249

Vila Olimpia | 87,65 29 114.199 12.02 11.885

Vacancia média de 10,95%
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2. PLANEJAMENTO ESTRATEGICO UTILIZADO PARA ANALISE DE
INVESTIMENTO EM SCL

Uma das alternativas dos pequenos investidores esta na aquisicado de SCL
situadas nas principais regides de escritorios para a obtencédo de RMLP. Para tanto,
0S pequenos investidores podem recorrer a um planejamento antes da tomada de
decisao.

A tarefa da Administracdo é a de interpretar os objetivos propostos pela
organizacdo e transforma-los em acdo organizacional através do planejamento,
organizacao, direcdo e controle de todos os esforcos realizados em todas as areas e
em todos os niveis da organizacao, a fim de alcancar tais objetivos da maneira mais
adequada a situacdo. (Introducdo a Teoria Geral da Administracdo: uma visao
abrangente da moderna administracdo das organizacdes, Chiavenato, 2003).

Abordando especificamente o tema planejamento podemos dividi-lo em trés
niveis:

o Planejamento operacional

Concentra as decisbes a nivel de supervisdo e envolve as questbes
operacionais da empresa, visando orientar a alocacdo de recursos para as varias
partes do plano tético.

e Planejamento téatico

Esta relacionado com as diferentes areas da empresa. As decisdes sao a nivel
gerencial e nelas sao selecionados e definidos quais e quantos recursos devem ser
usados para alcancar as metas definidas pelo planejamento estratégico.

o Planejamento estratégico

Segundo Kotler (1992), “planejamento estratégico € definido como o processo
gerencial de desenvolver e manter uma adequacdo razoavel entre os objetivos e
recursos da empresa e as mudangas e oportunidades de mercado”. O objetivo do
planejamento estratégico é orientar e reorientar 0s negocios e produtos da empresa
de modo que gere lucros e crescimento satisfatorios.

O Planejamento Estratégico surgiu na década de 70 em funcédo da ocorréncia
de diversas crises como a alta do petrdleo, escassez de energia e matéria prima,
inflacdo de dois digitos, recessado da economia e altos indices de desemprego. As
empresas sentiram a necessidade de criar um novo processo de planejamento
visando manter-se numa posicao confortavel mesmo diante de possiveis problemas
em seus negocios.
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Planejamento Estratégico € um processo gerencial que diz respeito a
formulacéo de objetivos para a selecdo de programas de acao e para sua execucao,
levando em conta as condi¢cdes internas e externas a empresa e sua evolucéo
esperada.

E para as importantes analises dos ambientes que circundam a empresa, as
condicBes internas e externas que influenciam no seu negdcio, destaca-se como uma
importante ferramenta no planejamento estratégico a analise SWOT.

SWOT ¢é a sigla dos termos ingleses Strenghts (Forcas), Weakness
(Fraquezas), Opportunities (Oportunidades) e Threats (Ameacas). Em Administracao
de Empresas, a Analise SWOT é um importante instrumento utilizado para
planejamento estratégico que consiste em recolher dados importantes que
caracterizam o ambiente interno (forcas e fraquezas) e externo (oportunidades e
ameacas) da empresa.

Apos o0 enquadramento e cruzamento dessas informacdes é possivel tracar
0S pontos positivos e negativos dentro do ambiente econémico, no caso desse estudo,
entre as alternativas de aquisicdo de uma sala comercial para locacdo versus
aplicagcédo no mercado financeiro. E combinando os fatores internos e externos pode-
se saber como as forcas podem ajudar nas oportunidades existentes e, por outro lado,
saber como se posicionar em relacdo as fraguezas ante as ameacas encontradas.

Héa mais de trés mil anos, Sun Tzu, considerado um dos maiores estrategistas
militares de todos os tempos e autor do livro “A Arte da Guerra” ja dizia: “Concentre-
se nos pontos fortes, reconheca as fraquezas, agarre as oportunidades e proteja-se
contra as ameacgas’.

Sendo assim a matriz SWOT poderd ser uma grande ferramenta para o
planejamento de investimento em salas comerciais para locagéo SCL.

2.1 - A analise SWOT no investimento em SCL

Esse estudo estabeleceu os principais fatores que influenciam a aquisicao de
SCL, propondo uma matriz de analise SWOT para andlise geral e posteriormente
testou-se esses mesmos fatores no cenario envolvendo as SCL nas principais regides
de escritdrios da cidade de Sao Paulo, o que nao inviabiliza ser utilizado em outras
regides nao citadas no estudo.

Ha que se mencionar que muitos lancamentos de SCL aconteceram em
regibes que até entdo tinham vocacdo exclusivamente residencial, porém
encontravam-se consolidadas em termos de infra estrutura urbana, acesso facilitado
do transporte publico e disponibilidade de areas vagas, o que contribuiu para atrair os
investimentos das incorporadoras do setor imobiliario.

O estudo adotou como premissa o mercado de escritorios da cidade de S&o

Paulo, mais especificamente, as salas comerciais, também denominadas como
offices, aplicando a andlise nas principais regides de escritorios.
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2.2. Fatores Internos
2.2.2 Forca

Pode-se definir Forca em uma aquisicdo de uma sala comercial para locacéo
SCL como sendo as vantagens encontradas no empreendimento em estudo:
Localizacado, Infraestrutura, Ciclo de Vida, Custo de Ocupacdo e Manutencao e
Rentabilidade.

Ressaltando que salas comerciais sdo partes de uma edificacdo construida
para esse fim, sendo que, sob alguns aspectos, a SCL estara atrelada ao imével como
um todo. Assim sendo foi detalhado cada um desses fatores internos considerados
como Forcga:

e Localizacdo — um dos itens mais importantes da analise. O fator
preponderante € a SCL estar situada em uma regiao de escritorios consolidada,
com facilidade de acesso, oferta de transporte publico e completa infra
estrutura do entorno com a presenca de comeércio como bancos, restaurantes,
papelaria, informética etc.

De acordo com Porto (2010), “Os ciclos de real estate podem variar de regido
para regido em funcdo das caracteristicas locais da relacéo entre a oferta e
demanda por espacos para locacado, resultado de atributos estruturais da
regido. Fatores como por exemplo, acessibilidade, desenvolvimento regional,
facilidades proximas, uso de areas adjacentes, entre outros, podem ser
considerados indutores de demanda significativa para uma regiao.”

e Infraestrutura — sdo todos os sistemas prediais instalados no edificio que
atendem a SCL, como instalacdes elétricas, abastecimento de agua, sistema
de ar condicionado, conjunto moto geradores, elevadores, deteccdo de
incéndio e automacéo predial. Uma boa infra estrutura proporcionara ao edificio
um desempenho capaz de torna-lo util aos ususarios por mais tempo e com
isso gerar mais rendimentos aos proprietarios com os alugueis recebidos.

e Ciclo de vida — é o tempo decorrido entre a construcao do edificio e a sua
demolicédo. O ciclo de vida atribuido ao imoével impactara diretamente no fluxo
financeiro do negdcio. Especificamente nesse caso em estudo, o ciclo de vida
esperado deve ser 0 mais longo possivel para que o imovel produza renda pelo
maior tempo possivel ao investidor.

e Custo de ocupacao — o custo de ocupacdo de uma SCL inclui a somatéria dos
valores de aluguel, impostos, taxa condominial (contemplando consumo de
energia elétrica e agua) e IPTU. Esse valor, quanto menor possivel, sera de
grande atratitividade para potenciais locatarios do imével.

¢ Rentabilidade — o potencial do edificio em estudo, tendo como premissa a sua
localizacdo numa regido de escritérios consolidada, proporcionara uma
valorizagéo futura do imovel e garantira uma boa rentabilidade.
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2.2.3 Fraquezas

O investimento em Salas Comerciais para Locacgdo apresenta perfil proprio,

trazendo riscos inerentes ao negdcio. Riscos esses que se constituem no fator
Fraqueza completando o ambiente dos fatores internos. Na analise SWOT define-se
fraquezas como sendo as desvantagens encontradas no empreendimento em estudo:
Deterioragcdo, Obsolescencia, Riscos Contratuais, Competitividade e Risco do
Locatario.

Assim sendo foi detalhado cada um desses fatores internos considerados

como Fraqueza:

Deterioracdo — Segundo defini¢cdo do livro Pericias de Engenharia, IBAPE SP
- € a depreciacdo devida ao desgaste de componentes ou falhas de
funcionamento de sistemas em raz&o do uso ou manutenc¢éo inadequados.

A deterioracdo de um imovel é uma das causas de sua depreciacdo e esta
vinculada diretamente a idade do ativo.

Segundo Porto (2010) a causa principal da deterioracdo de uma propriedade é
0 seu desgaste fisico, que implica na perda de funcionalidade dos seus
componentes. Pode ser ocasionada pelo uso continuo ou por fatores externos,
como por exemplo: contaminagé&o do solo, ventos, sol, etc. De certo forma, este
efeito pode ser mitigado por meio de uma manutencéo adequada.

Num edificio contendo vérias SCL teremos a composi¢cdo do condominio com
inimeros proprietarios e inquilinos, o que torna toda a decisdo sobre as
resolucdes de problemas mais dificil. Segundo Lima (2010), do Nucleo de Real
Estate da Poli-USP, “O proprietario ndo tem dominio sobre a qualidade do
produto. O dominio é do edificio. Se houver perda de qualidade do
empreendimento, o proprietario € apenas um de centenas de outros. Qualquer
guestao, inclusive reforma, deve ser resolvida em assembleia”.
Obsolescéncia — Segundo definicdo do livro Pericias de Engenharia, IBAPE
SP, é a depreciacdo devida a superacdo da tecnologia do equipamento ou
sistema.

A obsolescéncia é também uma causa de depreciacdo de um imével e que ndo
esta associada diretamente com a idade do ativo, ndo sendo previsivel o seu
impacto. (HOESLI, MACGREGOR, 2000, apud PORTO 2010).

A obsolescéncia pode ser entendida como um declinio na utilidade do ativo,
nao diretamente vinculado apenas com os aspectos fisicos ou com a idade da
edificagéo.

Segundo Baum (1993), a obsolescéncia pode ser percebida principalmente
pela reducdo de performance do ativo em relacdo as propriedades que
possuem a qualidade mais alta exigida pelo mercado.

Riscos Contratuais — esse fator envolve os aspectos relacionados a minuta
de contrato, seu formato, clausulas e prazo de duracao.

Segundo Lima (2006), é importante notar que os fluxos de renda da locacao
nao tem a mesma elasticidade que o mercado de capitais, visto que esse fluxo
se mantém constante durante o periodo contratado e, dificilmente podera ser
alterado antes do prazo. Essa relagdo contratual entre locadores e locatarios
faz com que ndo ocorra um ajuste instantaneo do valor da locacéo em funcao
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das condi¢cGes de mercado. Esse fato pode influenciar no comportamento dos
locadores, no sentido de que em mercados desaquecidos, 0s proprietarios
podem relutar em assinar contratos de longo prazo, pois vislumbram um
reaquecimento.

Ha também o risco de inadimpléncia por parte do locatario que, além de
impactar no resultado financeiro do investimento, poderd provocar uma
renegociacdo contratual trazendo um possivel desgaste na relacao.

o Competitividade interna — em um empreendimento com perfil de salas
comerciais, com numero razoavel de unidades similares, pode ocorrer uma
competitividade interna em termos de ofertas de locacédo que puxe os valores
pedidos de locacéo para patamares abaixo do praticado no mercado. Para Lima
(2006), “Se vocé tem uma onda de baixa ao longo do ciclo de vida, ocorre uma
concorréncia predatoria dentro do proprio empreendimento, fora a concorréncia
com edificios da mesma regido. As eventuais vacancias representam custo,
sem renda. Além da grande oferta, da precificacdo possivelmente equivocada
e do cenério pouco animador para manter patamares elevados de aluguel, ha
ainda um quarto fator para prejudicar os valores de aluguéis das salinhas
comerciais, e que diz respeito a um risco intrinseco ao negocio. Um edificio
cheio de salas comerciais pode nédo se manter competitivo ao longo de 20 anos,
tornando-se ultrapassado frente a empreendimentos mais modernos, ou
mesmo passando a receber inquilinos que deteriorem a imagem das demais
unidades”.

e Risco do Locatario — as SCL apresentam um perfil de ocupacdo com
profissionais liberais e caso a sua capacidade de pagamento da locacéo seja
comprometido — inadimpléncia — afetara a rentabilidade do negécio.

Trata-se de um risco consideravel em funcédo da complexidade de substituicdo
desse locatario.

Além disso, ha o risco de rescisdo contratual antes do prazo estipulado, o que
pode também afetar a rentabilidade do negdcio e resultar num periodo de
vacancia do imovel.

2.3 Fatores Externos

Na analise SWOT de um investimento em salas comerciais para locacdo SCL
tem- se os fatores externos que afetaréo essa intervencdo de maneira positiva ou
negativa. S&o fatores que influenciam a favor ou contra o investimento em SCL e nao
estdo ligados diretamente ao imovel em questdo, no caso edificio, e independem da
acao dos investidores/proprietarios.

2.3.1 Oportunidades

Os fatores externos que exercem influéncia positiva sobre o investimento em
SCL séo as Oportunidades, ou seja, séo fatores positivos que ajudardo no processo
de aquisicdo do imovel: Mercado de Locacdo, Crédito Imobilidrio, Retorno do
Investimento, Renda Mensal de Longo Prazo e Conjuntura Economica.

Assim sendo detalha-se cada um desses fatores externos considerados como
Oportunidades:
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Mercado de Locacdo — o mercado de locacdo de escritorios € ciclico e
acompanha os altos e baixos tipicos da economia, dessa forma, na fase de
demanda maior que a oferta foram construidos muitos edificios de escritorios -
concepcao offices — unidades com &areas menores de 90 m2 - as salas
comerciais.

Crédito Imobiliario — o crédito imobiliario € a peca chave no desenvolvimento
econdmico de um Pais. Segundo Octavio de Lazari Junior, presidente da
ABECIP — Associacao Brasileira de Crédito Imobiliario e Poupanca, o tripé de
sustentacao do crescimento do crédito sdo as taxas historicamente baixas de
desemprego, aumento real de salario para varias categorias e aumento da
oferta dos bancos (em conceder créditos imobiliarios).

O crédito imobiliario em relagdo ao Produto Interno Bruto PIB subiu para 8% no
final de 2013, ante patamar entre 5% e 6% em 2012, sendo que oS
financiamentos imobiliarios estabeleceram um novo recorde histérico em 2013
com aumento de 32% em relacdo ao ano anterior.

Retorno do Investimento — O retorno do investimento em uma sala comercial,
pode ser medido pelo indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial (IGMI-
C), divulgado pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV), analisando-se a evolucao
do preco de venda e dos rendimentos produzidos pelo imével. O indice IGMI-
C é calculado com base em amostras de imoéveis a partir de informacdes sobre
despesas operacionais, receitas totais, investimentos e venda de imoéveis,
fornecidos por um grupo de empresas dos setores financeiro e imobiliario e de
fundos de penséo.

Renda Mensal de Longo Prazo — Conforme mencionado anteriormente, as
pessoas necessitam de renda para atender as suas necessidades existindo
muitas formas de serem obtidas. Uma dessas diz respeito ao investimento no
mercado imobiliario, especificamente em SCL.

Conjuntura econémica — a situacao estabilizada do pais afeta positivamente
todos os setores da economia evidenciando um bom momento para 0s
investimentos.

Segundo Sato (2008) os retornos de investimentos nos mercados emergentes
costumam ser mais atrativos do que mercados desenvolvidos, pois em geral,
0s riscos sao elevados devido a instabilidade macroecondmica. Isso acontece
porque, geralmente, estes mercados estdo passando pelo processo de
globalizag&o, abrindo suas fronteiras ao fluxo internacional de comércio e
investimento.

2.3.2 Ameagas

De acordo com Porto (2010) os riscos envolvendo o investimento em edificios

de escritorios para locacdo EEL sao distintos dependendo da fase do ciclo de vida em
gue se encontra o empreendimento. Analogamente podemos considerar 0 mesmo
comportamento para o cenario de investimento em SCL.

Santos (apud Porto, 2010) afirma que em mercados eficientes ou perfeitos,

que se caracterizam pela racional tomada de decisdes em investimentos e pela
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democratizacdo das informacdes, existe forte correlacdo positiva entre os niveis de
risco e rentabilidade das diversas alternativas de investimento, ou seja, quanto maior
0 risco, maior o retorno da aplicacdo, notadamente numa visao de longo prazo.

Pode-se concluir dessa forma que os riscos envolvendo o investimento em

SCL estéo representados pelo fator Ameacas na aplicacdo da anélise SWOT, ou seja,
sao fatores negativos que poderao atrapalhar essa forma de investimento: Conjuntura
Politica, Politica Economica, Ciclo de Real Estate, Inser¢cdo Mercadolégica e
Flutuacdo do Valor de Investimento.

Assim sendo, detalha-se cada um desses fatores externos considerados como

Ameacas:

Conjuntura Politica — Segundo Amato (apud Porto, 2010) os riscos
associados a conjuntura politica estdo na possibilidade de autoridades ou
decisfes politicas intervirem direta ou indiretamente no desenvolvimento do
empreendimento, 0 que pode eventualmente afetar na sua atratividade
econdmica financeira. Por exemplo, podem ser impostos tributos ou restricdes
legais onerosas apoés o inicio das obras ou, em casos extremos, ha o risco de
expropriacao.

As medidas tomadas pelo governo no ambito econdmico n&do possibilitam
qualquer acdo por parte do investidor para tentar minimizar ou reverter o
possivel impacto na sua operacédo de aquisicdo do imoével.

Politica econémica — O indice de inflagdo acima do previsto pode resultar em
um periodo recessivo, em gue espacos vagos de salas comerciais e 0s valores
de aluguéis aumentam, enquanto as novas construcdes diminuem.

Segundo Porto (2010) o indice inflacionario € também um fator de grande
interferéncia em empreendimentos de base imobilidria EBI, uma vez que como
o valor do imével esta associado a atividade que nele se desenvolve, torna-se
suscetivel as flutuacbes de demanda por espacos para o desenvolvimento de
tais atividades.

Nesse caso o periodo de vacancia da SCL podera exceder ao tempo previsto
nas projecdes de fluxo de caixa por ocasido da aquisicdo, interferindo na taxa
de retorno e rentabilidade do investimento.

A flutuacéo da taxa de juros Selic pode impactar a oferta por novos espacos
para locacéo, tendo em vista a alteracdo dos custos de financiamento e do
custo de oportunidade. Por sua vez, impacta na demanda por espagos
comerciais, uma vez que a taxa de juros pode determinar um certo grau de
aquecimento ou desaquecimento (PORTO, 2010).

A queda da taxa de juros pode propiciar uma procura elevada por ativos
imobiliarios podendo ocasionar a elevacdo desses valores e a redugdo na
rentabilidade auferida.

Ciclo de Real Estate — Segundo Mueler (apud Porto, 2010) para cada tipo de
imovel existe um ciclo de real estate, sendo que o comportamento de
crescimento e de declinio das ofertas é distinto em relacdo ao da demanda. A
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possivel identificacdo dos pontos extremos desse ciclo poderia indicar
oportunidades de investimentos mais atrativas.

O mercado imobiliario envolvendo imodveis comerciais tanto de lajes
corporativas como de salas comerciais, vive em ciclos alternando periodos de
excesso de ofertas com periodos de escassez de ofertas. Num periodo de
escassez de ofertas e mercado com demanda elevada, muitas vezes
desencadeia uma grande quantidade de lancamentos de empreendimentos
que terdo a mesma época de inicio de operacdo, podendo causar pouca
absorcéo e consequente impacto no planejamento econémico do negdcio.

Insercdo Mercadolégica — a expectativa do valor de aluguel, adotado no
calculo da RMLP no momento da decisdo do investimento em SCL, pode nao
se confirmar na época de entrega do empreendimento, comprometendo o
retorno esperado.

Segundo Wiltgen (2013):

“ investidores de imdveis comerciais devem ficar atentos e tomar
cuidado se pretendem obter uma renda com aluguel ao investir
em salas comerciais em alguns bairros de Sao Paulo. Segundo
especialistas ouvidos pela Exame.com, muitas das salinhas
comerciais langcadas recentemente podem estar caras e nao
sustentar os precos dos aluguéis estimados por muito tempo.
Lancados em bairros sem tradicdo corporativa, esses
empreendimentos comegcam a ser entregues a partir da segunda
metade deste ano e podem sofrer com um excesso de oferta.”

De acordo com o diretor da Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio
(EMBRAESP), Pompéia (2013):

“‘especialmente nos anos de 2010 e 2011 foram langados muitos
edificios. Alguns bairros estdo inflados, pois ndo tinham nenhum
empreendimento e de repente pipocaram varios, que Vvao
concorrer uns com os outros. Uma boa fatia desses escritérios
entra no mercado de locacéo, e vai haver um provavel encalhe
em alguns bairros. A consequéncia é que o preco do aluguel vai
cair para se tornar mais competitivo.”

Para Lima (2010), ndo s6 foram langados muitos empreendimentos, como
também foram exagerados os precos de venda e os valores estimados dos
aluguéis. “Os imoveis foram precificados de acordo com uma expectativa de
aluguel muito alta, baseada em um momento em que 0s precos dos aluguéis
estavam no pico.”

Flutuac&o do valor de investimento — a possibilidade de flutuacao do valor
de investimento pode acarretar na necessidade do investidor aumentar o aporte
mensal programado no inicio do projeto.

Uma elevacdo dos custos de construcdo, riscos legais e ambientais,
paralisacbes, reajustes de salarios — dissidio das categorias envolvidas na
obra, com indice acima do previsto, podem afetar o desempenho do
investimento.
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Assim sendo foi consolidado a matriz de analise SWOT para SCL conforme
proposto abaixo:

FORCAS FRAQUEZAS
1. Localizagéo 1. Deterioracao
2. Infraestrutura 5. Obsolescéncia
3. Ciclo de vida 3. Riscos contratuais
4. Custos de ocupacao e manutencao 4. Competitividade
5. Rentabilidade 5. Risco do locatario
AMEACAS
1. Mercado de locacao 1. Conjuntura politica
2. Crédito imobiliario 2. Politica econémica
3. Retorno de investimento 3. Ciclo do real estate
4. Renda Mensal de Longo Prazo 4. Insercao mercadologica
5. Conjuntura econémica 5. Flutuacito do valor de
investimento

Figura 11 - Matriz de analise SWOT para investimentos em SCL

2.4 Aplicacéo préatica da matriz SWOT
2.4.1 Descricéao

Foi desenvolvida pelo autor a matriz SWOT para andlise de investimento em
SCL sendo que a mesma foi aplicada nas 5 principais regides de escritorios da cidade
de Sao Paulo: Paulista, Faria Lima, Berrini, Marginal Pinheiros e Vila Olimpia.

2.4.2. Andlise SWOT de Investimento em SCL

A partir da matriz SWOT desenvolvida para analise de investimento em SCL
atribuiu-se notas aos fatores forga, fraqueza, oportunidades e ameacas, que variam
entre 20 - minima, 40 — média ou 60 — maxima, dependendo do grau de influéncia
estabelecido para cada item. Com isso cada um dos fatores ter& uma pontuacéo e
essas pontuacdes serdo aplicadas no grafico radar para melhor visualizacao e anélise
critica da situacao.

2.4.2.1 Forgas
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Tabela 2 — Analise dos fatores de forca

FORCAS INFLUENCIA
1 LOCALIZACAO MAXIMA
2 INFRAESTRUTURA MAXIMA
3 CICLO DE VIDA MAXIMA
4 CUSTO DE OCUPACAO E MANUTENCAO MINIMA
5 RENTABILIDADE MAXIMA
e Localizagéao

Nesse aspecto iremos considerar como ponto forte da analise a localizacdo da
SCL, partindo do pressuposto que o estudo envolve as principais regides de
escritorios da cidade de Sao Paulo. Foi apontado como influéncia maxima
como forma geral, porém, € sabido que mesmo nessas regides consolidadas
pode-se ter casos em que a localziacdo nédo € privilegiada.

Infraestrutura

Tendo como premissas 0s imdveis em langamento ou novos considera-se
como influéncia maxima o item Infraestrutura por tratar-se de imoveis novos,
com todos os sistemas prediais no inicio da vida util.

Ciclo de vida

Igualmente ao item anterior, tendo como premissa que 0s iméveis sdo novos,
considera-se o ciclo de vida com o minimo de 20 anos, o0 que vai garantir um
bom periodo de renda.

Custo de ocupacao

Tendo como ponto de vista o investidor, nessa situacédo destaca-se o valor de
aluguel que, alcancando um patamar que remunere o capital aplicado, estara
cumprindo o seu papel. Sob o ponto de vista do locatario ha que pesar os altos
valores de IPTU que compde o custo de ocupacéo.

Rentabilidade

As principais regifes de escritérios descritas nesse estudo estdo consolidadas
tanto no aspecto de quantidade e qualidade de edificios como em infra
estrutura. Assim sendo pode-se considerar a influéncia maxima nesse item.

2.4.2.2 Fraquezas

Tabela 3 — Analise dos fatores de fraqueza

FRAQUEZAS INFLUENCIA
1 DETERIORACAO MINIMA
2 OBSOLESCENCIA MINIMA
3 RISCOS CONTRATUAIS MEDIA
4 COMPETITIVIDADE MEDIA
5 RISCO DO LOCATARIO MEDIA

Deterioracao

Como trata-se de ativos novos, a deterioracdo no imovel se dara ao longo dos
anos e nao comprometera a curto e médio prazo a sua rentabilidade, sendo
minima a influéncia nesse item.

Obsolescéncia
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Do mesmo modo que no item anterior, tratando-se de ativos novos, admite-se
que foram empregados no imével os materiais, equipamentos e as tecnologias
mais modernas gue estivessem disponiveis no mercado, ficando assim distante
a obsolescéncia do mesmo.

Riscos Contratuais

O potencial locatario de uma SCL tem como caracteristicas um profissional
liberal que esta mais vulneravel aos efeitos da situacdo economia do Pais e
gue pode refletir na sua condicdo em honrar com os pagamentos de aluguel,
ou mesmo, abreviando o periodo de contrato inicialmente estipulado.

Competitividade

Com base na situacao do mercado imobiliario, especificamente do segmento
das salas comerciais, considerara-se o item com influéncia média na analise
de tomada de decisao.

Risco do Locatario

Com as caracteristicas de um imovel de area pequena como sdo as salas
comerciais, espera-se que o potencial locatario seja um profissional liberal ou,
em alguns casos, uma micro empresa. Em funcéo dessa peculiaridade pode-
se admitir um risco maior no que diz respeito a uma possivel inadimpléncia ou
mesmo uma rescisado antecipada de contrato.

2.4.2.3 Oportunidades

Tabela 4 — Analise dos fatores de oportunidade

OPORTUNIDADES INFLUENCIA \
1 MERCADO DE LOCACAO MINIMA
2 CREDITO IMOBILIARIO MAXIMA
3 RETORNO DO INVESTIMENTO MEDIA
4 RENDA MENSAL DE LONGO PRAZO MAXIMA
5 CONJUNTURA ECONOMICA MINIMA

Mercado de Locacao

O mercado de locacgéo esteve atrativo em funcao do grande volume de novas
unidades lancadas entre os anos de 2010 e 2011, devido a caréncia desse
produto no mercado imobiliario.

Segundo Hernandes (2011), das novas unidades comerciais alugadas na
capital paulista até outubro de 2011, 44% foram salas e conjuntos comerciais
destinados a instalacdo de consultérios médicos e odontoldgicos e escritorios
de representacdo, advocacia e contabilidade. Ainda segundo Hernandes
(2011), um terco das locagbes sédo para fins comerciais indicando que o
mercado esteve bem movimentado representando uma 6tima oportunidade de
investimento para quem deseja complementar seus rendimentos na compra de
imoveis para locagéo comercial.
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Apesar do bom momento vivido pelo setor entre os anos de 2010 e 2011,
durante a fase ciclica do mercado imobilidrio quando a oferta era menor que a
demanda, estamos atualmente num momento inverso com a entrega dos novos
ativos onde a oferta esta superando a demanda. Pode-se considerar o item
com potencial de minimo de influéncia na tomada de deciséo.

Crédito Imobiliario

Com base neste cenario de crédito imobiliario podemos considerar o item com
potencial de maxima influéncia na tomada de decisao.

Retorno do Investimento

O IGMI-C tem o objetivo de medir a evolucdo da valorizacdo dos precos e dos
rendimentos de imdveis comerciais em todo o Pais.

Esta representado na figura 12 o grafico com as variacdes do indice IGMI-C
por trimestre, apresentando os valores de taxa de retorno da renda, capital e
total entre o 2° trimestre de 2012 até o 1° trimestre de 2014.

IGMI-C: Taxas de Retorno Anualizadas
variacdes percentuais
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Figura 12 — Gréfico do indice IGMI-C
Fonte: FGV — Fundacéao Getulio Vargas

Em funcdo da desaceleragéo do nivel de atividade econdmica observada ao
longo dos ultimos trimestres, foi identificada uma leve tendéncia de queda nos
valores de renda e capital no periodo. Sendo assim, foi atribuido a esse item
uma influéncia média na tomada de deciséo.

Renda Mensal de Longo Prazo

Um aspecto que estimula os investidores a adquirirem iméveis € a protecéo de
seu patrimoénio em periodos inflacionarios, uma vez que a inflacdo nao tende a
afetar a fonte de geracéo de riqueza, no caso o imével, ao contrario de outras
aplicagoes financeiras (TAKAOKA, 2009).

De acordo com uma pesquisa da XP Investimentos, os brasileiros pensam em
primeiro lugar, na hora de um investimento, na seguranca de um rendimento
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adicional combinado com a manutencdo de seu patriménio, conforme
demonstrado na figura 13.

Na primeira coluna temos o grafico demonstrando onde os investidores
entrevistados estao aplicando o seu dinheiro, tendo a opgéo de imoves 38% da
preferéncia.

Na segunda coluna, o grafico apresenta a intencdo de investimentos dos
entrevistados com a opc¢ao iméveis obtendo 52% da preferéncia de aplicacéo
como forma de protecao do patrimonio.

A terceira coluna evidencia a superioridade do investimento em imoveis em
termos de rendimento da aplicagéo.

Poupanca ([ 65% | Imoveis T 5>

Previdencia | o 39% Previdéncia | - - 35% i Imoveis?® 1. .
Imoveis ._ - 38% Poupanca ,— e DI i - SIS
Renda fixa ,-. o 9B Acdes I_ B— T Poupanca - s
Aces R 16y Rendafixa |- - 2% | thovespa v JJne 18

Figura 13 — Destinacéo dos Investimentos
Fonte: Revista Exame, edigdo de maio/2014

Por esses aspectos considera-se o item com potencial maximo na influéncia de
tomada de decisao.

Conjuntura econémica

De acordo com os dados do Banco Central do Brasil, os indicadores da
economia pioraram no 1° trimestre de 2014 devido ao aumento da inflacéo
(6,5%) e o baixo resultado do PIB (1,6%), impactando o aumento do consumo
e 0 avanco dos negocios.

Diante desse cenario considera-se a influéncia desse item com potencial

minimo na tomada de decisao.

2.4.2.4 Ameagcas

Tabela 5 — Analise dos fatores de ameaca

AMEACA INFLUENCIA
1 CONJUNTURA POLITICA MINIMA
2 POLTICA ECONOMICA MEDIA
3 CICLO DO REAL ESTATE MAXIMA
4 INSERCAO MERCADOLOGICA MEDIA
5 FLUTUACAO DO VALOR DE INVESTIMENTO MINIMA

Conjuntura Politica

Nas regides de escritérios analisadas nesse estudo ndo vemos a possibilidade
de uma intervencdo politica que possa afetar os imoOveis comerciais ali
instalados ou a serem implantados. Ha sim os riscos de aumento nas taxas ou
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os tributos relativos aos imoéveis. Uma mudanca na legislacdo municipal
geralmente é bastante difundida pelos meios de comunicacdo o0 que
dificilmente afetaria em algum empreendimento em andamento.

Por essas razbes esse item foi considerado com influéncia minima em impactar
negativamente na tomada de deciséo.

Politica econbmica

A taxa de juros SELIC esta atualmente na faixa de 11%, apresentando uma
grande variacdo ante ao ano de 2012 quando fechou em um digito 7,25%,
conforme demonstrado na tabela 6.

Tabela 6: Variacdo do Taxa SELIC
Fonte:BCB — Banco Central do Brasil

Ano Variacéao (%)
2009 8,75
2010 10,75
2011 11,00
2012 7,25
2013 10,00

O crescimento do PIB de 2014 est4 estimado em 1,8% e apresentou a seguinte
variacdo desde 2009:

Tabela 7: Variagéo do PIB
Fonte: BCB — Banco Central do Brasil

Ano VARIACAO (%)
2009 0,30
2010 7,50
2011 2,70
2012 1,00
2013 2,30

PIB Brasileiro Anual

@ %
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Figura 15 — Variacao do PIB, fonte site BCB — Banco Central do Brasil

Segundo proje¢cbes do Fundo Monetério Internacional — FMI, o Brasil deve se
manter como a sétima maior economia mundial e a estimativa é que o Pais
devera crescer 1,8% em 2014, abaixo da média do crescimento mundial de
3,6%.

Diante do quadro econémico apresentado foi considerado para esse item a
influéncia média na tomada de deciséo.

Ciclo de Real Estate

Para Lima (2010), “Se vocé tem uma onda de baixa ao longo do ciclo de vida,
ocorre uma concorréncia predatoéria dentro do proprio empreendimento, fora a
concorréncia com edificios da mesma regido. As eventuais vacancias
representam custo, sem renda.”.

Analisando-se o final do ano de 2013 e inicio de 2014, o mercado imobiliario
refletiu o ciclo na fase em que a oferta supera a demanda de imoGveis comerciais
em S&o Paulo. Segundo a pesquisa da Revista Buildings, edi¢do n° 23, a

Figura 16 — Taxa de Vacancia X Estoque Total x Ocupacao

m2 & TaxadeVacancia (%) B Estoque Total (m% ;
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Fonte: Revista Buildings, ed. n° 24

vacancia média entre os empreendimentos do tipo offices vem numa crescente
desde 0 ano de 2009 e atingiu o valor de 13% no primeiro trimestre de 2014.

Diante da crescente variacdo da taxa de vacancia entre os empreendimentos
denominados offices ou salas comercias, 0 que reflete a oferta maior que a
demanda, classifica-se esse item com potencial maximo de influéncia negativa
na tomada de deciséo de investimento no setor.
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. Insercéo Mercadologica

De acordo com a pesquisa da EMBRAESP o numero de salas comerciais
lancadas em 2013 diminuiu 11,3% em relacdo aos lancamentos do ano de

2012, evidenciando uma reducdo na oferta para o mercado, conforme
demonstrado na figura 17.

Figura 17 — Pesquisa da EMBRAESP
CENARIO .........................................................................................................................

@ Veja o comportamento do mercado de langamentos de salas
comerciais na regido metropolitana de Sao Paulo em 2013
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Fonte: jornal O Estado de S&o Paulo, fev/14

Diante desse cenario considera-se como média a influéncia negativa desse
item na tomada de decisdo no investimento em iméveis do tipo offices — salas
comerciais.

Flutuacédo do valor de investimento

Uma elevacdo dos custos de construcdo, riscos legais e ambientais,
paralisacdes, reajustes de salarios — dissidio das categorias envolvida na obra,
com indice acima do previsto, podem afetar o desempenho do investimento.

Ao estabelecer um comparativo entre os indices de corre¢do INCC e IGP-M
(conforme demonstrada na tabela 7), utilizados para o célculo da correcéo de
parcelas do pagamento do imovel, nota-se que a variagao entre eles esta mais
favoravel ao IGP-M ao qual cabe a correcdo nas parcelas apos a entrega das
chaves.

Tabela 8 — Comparativo entre os indices INCC e IGP-M
Fonte: site Portal Brasil

ANO | INCC (%) | IGP-M (%)

2009 3,20 -1,71
2010 7,56 11,32
2011 7,58 5,09
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2012 7,26 7,81
2013 8,06 5,52

Diante desta tendéncia classifica-se esse item como potencial de minima
influéncia negativa na tomada de decisdo de investimento no imovel sala
comercial.

3 RESULTADO SOBRE A ANALISE SWOT NO INVESTIMENTO EM SCL E
CALCULOS DOS RENDIMENTOS - APLICACAO PRATICA

Cabe ressaltar que a analise SWOT desse estudo ndo pretende chegar num
posicionamento definitivo quanto a decisdo de se investir ou ndo em SCL. O resultado
espelha a influéncia que os fatores internos e externos exercem na analise do
investimento em SCL, servindo como ferramenta de auxilio ao pequeno investidor na
tomada de deciséo para a obtencédo de RMLP.

Muito embora a analise SWOT desses fatores tenha como parametro o
comportamento do setor imobiliario, podemos considerar que alguns itens abordados
dependem de uma série de cendrios que podem se alterar de acordo com o0 mercado
das SCL, seja na fase de demanda maior que a oferta ou da forma inversa, na fase
em que as incorporadoras estejam construindo os seus ativos para o mercado.

Assim como a conclusao da andlise ficara na dependéncia do comportamento
da conjuntura politica e econdmica do Pais, dependendo do crescimento do PIB, do
valor da taxa SELIC, do volume de financiamento ofertado para o setor, do
desempenho do setor de servigos e do aumento dos rendimentos das pessoas.

A seguir representa-se o grafico radar em funcéo dos valores atribuidos aos
fatores internos e externos de acordo com a andlise de cada item discutido ao longo
do capitulo 2.

Apesar de ficar evidenciada uma leve tendéncia positiva para a tomada de
decisdo em investimento em SCL, em funcéo dos itens forca e oportunidade estarem
mais proximos das extremidades maximas do grafico, em contrapartida observa-se o
peso que as influéncias negativas exercem sobre o item ameaca, servindo como alerta
para analise da situacao atual pela qual passa o setor imobiliario, especificamente no
mercado de salas comerciais, assim como a conjuntura econdémica do Pais.
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Figura 18 — Grafico Radar para analise dos fatores

3.1 Célculo dos rendimentos das SCL nas cinco das principais regides de
escritorios de Sdo Paulo

A alternativa de investimento em SCL tem objetivos distintos dependendo do
perfil de cada pessoa. Segundo Lima (2010), o investidor é aquele que aplica recursos
em um imovel na busca de renda regular no longo prazo, suportada pelo valor
estabilizado do ativo e o especulador é o investidor que faz posicdo em um ativo na
busca de ganho de curto prazo, resultado da valorizacdo do ativo acima das taxas de
atratividade para aplicagdes conservadoras.

Levando-se em consideracdo o caso de pequenos investidores, sera
analisado o cenario de aquisi¢cdo de salas comerciais em cinco das principais regides
de escritérios de Sdo Paulo destacadas nesse estudo que séo: Berrini, Faria Lima,
Paulista, Marginal Pinheiros e Vila Olimpia.

Foi elaborada uma planilha para o calculo dos rendimentos obtidos através de
locagdo, contemplando um cenéario com periodo de 20 anos, tendo como premissa o
imével novo e pronto para uso e a modalidade de compra a vista. Os valores de
locacdo e taxa de vacancia admitida nos calculos estdo baseados na pesquisa de
mercado da Revista Buildings.

Os valores de venda das salas foram baseados em pesquisa de mercado
efetuados pelo autor nas regifes de escritorios estudadas nesse trabalho. As taxas
de condominio e de IPTU admitidos no célculo, espelham os valores de mercado
atualmente praticados para os imdveis do padrdo de salas comerciais.

3.1.2 Regido Paulista

Para a regidao Paulista foram adotados os seguintes valores para as SCL, de
acordo com o critério e premissas discutidas no item 3.1 e que apresenta os resultados
na figura 20.

Valor médio de locacao: R$ 96,29/m?
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Taxa de vacancia: 6,15% (1° ao 5° ano, demais 5,00%)
Taxa de atratividade anual: 10,00%

Preco de comercializacdo: R$ 17.000,00/m?2

Area (til para efeito de calculo: 40,00 m?2

Preco de comercializacdo: R$ 680.000,00

Valor de aluguel mensal: R$ 3.851,60

Valor de aluguel anual: R$ 46.129,20

Cap Rate: 6,80%

Admitindo-se a perpetuidade ao final do periodo de 20 anos com 3 possiveis
cenarios com diferentes taxas de retorno.

¢+ Cenario 1 : preco do imovel ao final do fluxo com desvaloriza¢édo de 20,00%
Taxa de Retorno: 5,70%
¢+ Cenario 2 : preco do imével ao final do fluxo inalterado
Taxa de Retorno: 6,33%
¢ Cenario 3 : preco do imovel ao final do fluxo com valorizacdo de 20,00%
Taxa de Retorno: 6,90%
3.1.3 Regiado Berrini

Para a regiao Berrini foram adotados os seguintes valores para as SCL, de
acordo com o critério e premissas discutidas no item 3.1 e que apresenta os resultados
na figura 21.

Valor médio de locagdo: R$ 95,02/m?2

Taxa de vacancia: 36,54% (2° ao 5° ano: 10,00% e demais 5,00%)
Taxa de atratividade anual: 10,00%

Preco de comercializacdo: R$ 12.500,00/m?

Area (til para efeito de célculo: 40,00 m?2

Preco de comercializacdo: R$ 500.000,00

Valor de aluguel mensal: R$ 3.800,80

Valor de aluguel anual: R$ 45.609,60

Cap Rate: 9,12%

Admitindo-se a perpetuidade ao final do periodo de 20 anos com 3 possiveis
cenarios com diferentes taxas de retorno.

% Cenario 1 : preco do imovel ao final do fluxo com desvalorizagao de 20,00%
Taxa de Retorno: 7,62%

% Cenario 2 : preco do imovel ao final do fluxo inalterado
Taxa de Retorno: 8,13%
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¢ Cenario 3 : preco do imoével ao final do fluxo com valorizacéo de 20,00%
Taxa de Retorno: 8,60%
3.1.4 Regiao Faria Lima

Para a regidao Faria Lima foram adotados os seguintes valores para as SCL,
de acordo com o critério e premissas discutidas no item 3.1 e que apresenta 0s
resultados na figura 22.

Valor médio de locacao: R$ 99,99/m?

Taxa de vacancia: 8,48% (2° ao 5° ano: 6,00% e demais 5,00%)
Taxa de atratividade anual: 10,00%

Preco de comercializagdo: R$ 15.000,00/m?

Area (til para efeito de célculo: 40,00 m?2

Preco de comercializagdo: R$ 600.000,00

Valor de aluguel mensal: R$ 3.999,60

Valor de aluguel anual: R$ 47.995,20

Cap Rate: 8,00%

Admitindo-se a perpetuidade ao final do periodo de 20 anos com 3 possiveis
cenarios com diferentes taxas de retorno.

% Cenério 1 : preco do imével ao final do fluxo com desvalorizagdo de 20,00%
Taxa de Retorno: 6,93%
% Cenério 2 : preco do imdével ao final do fluxo inalterado
Taxa de Retorno: 7,49%
% Cenério 3 : preco do imével ao final do fluxo com valorizagéo de 20,00%
Taxa de Retorno: 8,00%
3.1.5 Regido Vila Olimpia

Para a regido Vila Olimpia foram adotados os seguintes valores para as SCL,
de acordo com o critério e premissas discutidas no item 3.1 e que apresenta 0s
resultados na figura 23.

Valor médio de locacéo: R$ 92,21/m?

Taxa de vacancia: 19,01% (2° ao 5° ano: 10,00% e demais 5,00%)
Taxa de atratividade anual: 10,00%

Preco de comercializagcdo: R$ 13.000,00/m?2

Area (til para efeito de calculo: 40,00 m?

Preco de comercializacdo: R$ 520.000,00

Valor de aluguel mensal: R$ 3.688,40

Valor de aluguel anual: R$ 44.260,80
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Cap Rate: 8,51%

Admitindo-se a perpetuidade ao final do periodo de 20 anos com 3 possiveis
cenarios com diferentes taxas de retorno.

% Cenario 1 : preco do imovel ao final do fluxo com desvalorizacao de 20,00%
Taxa de Retorno: 7,23%
% Cenério 2 : preco do imével ao final do fluxo inalterado
Taxa de Retorno: 7,78%
% Cenario 3 : preco do imovel ao final do fluxo com valorizacdo de 20,00%
Taxa de Retorno: 8,26%
3.1.6 Regido Marginal Pinheiros

Para a regido Marginal Pinheiros foram adotados os seguintes valores para
as SCL, de acordo com o critério e premissas discutidas no item 3.1 e que apresenta
os resultados na figura 24.

Valor médio de locacdo: R$ 84,70/m2

Taxa de vacancia: 9,82% (2° ao 5° ano: 6,00% e demais 5,00%)
Taxa de atratividade anual: 10,00%

Preco de comercializacdo: R$ 10.000,00/m?2

Area (til para efeito de calculo: 40,00 m?2

Preco de comercializacédo: R$ 400.000,00

Valor de aluguel mensal: R$ 3.388,00

Valor de aluguel anual: R$ 40.656,00

Cap Rate: 10,16%

Admitindo-se a perpetuidade ao final do periodo de 20 anos com 3 possiveis
cenarios com diferentes taxas de retorno.

¢+ Cenario 1 : preco do imovel ao final do fluxo com desvaloriza¢édo de 20,00%
Taxa de Retorno: 9,16%
¢+ Cenario 2 : preco do imovel ao final do fluxo inalterado
Taxa de Retorno: 9,61%
% Cenario 3 : preco do imovel ao final do fluxo com valorizacéo de 20,00%
Taxa de Retorno: 10,03%
4. DISCUSSAO

Em termos de estoque de salas comerciais langadas nos ultimos 3 anos, de
acordo com o estudo realizado em fevereiro de 2014 pela Imobiliaria Lopes, a cidade
de Sé&o Paulo conta com 13,00% desse volume em estoque. Sdo 2.879 imoveis a
disposicéo dos investidores num total de 21.505 produtos colocados no mercado,
sendo a maior parte desse estoque concentrado nas unidades com até 39 mz2.
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Do estoque atual, cerca de 60% dos imoOveis ainda ndo completaram 12
meses de langamento, 30% estdo no segundo ano de vendas e 10% estao no terceiro
ano de vendas. O preco médio desse estoque no final de 2013 era de R$
13.400,00/m2,

Um levantamento da consultoria imobiliaria Colliers realizada em 2012
mostrou que comprar um escritério e aluga-lo rendeu no minimo 10,00%, sendo mais
vantajoso do que as aplicacbes em CDI, poupanca e acfes, conforme demonstrado
na Figura 19.

RENDIMENTO OBTIDO COM ALUGUEL DE IMOVEIS

12,5%

11.9%

Figura 19 — Levantamento da consultoria imobiliaria Colliers

No primeiro trimestre de 2014 os imdveis comerciais tiveram a menor taxa de
retorno sobre investimento dos ultimos 18 meses. O rendimento médio aos
proprietarios atingiu 5%, aponta o IGMI-C (indice Geral do Mercado Imobiliario-
Comercial). “Mesmo com menor resultado em 18 meses, a rentabilidade ainda ¢ alta”,
destacou o pesquisador do IBRE/FGV (Instituto Brasileiro de Economia da Fundacédo
Getulio Vargas), Paulo Picchetti.

“Considerando o periodo de 12 meses encerrados no fim de mar¢o, os ganhos
médios atingiram 23,7%. O resultado estad acima de outros tipos de investimentos. A
caderneta de poupanca apresenta retorno médio anual de 6%. Os titulos do Tesouro
Nacional garantem, em média, 15% de lucro em 12 meses”.

Os rendimentos obtidos através do investimento em SCL situadas em cinco
das principais regides de escritérios de Sdo Paulo mostrou resultados que conferem
vantagens sobre aplica¢cdes mais tradicionais do mercado financeiro.
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Paulista
Cap rate: 6,80%
Taxa de retorno: 6,33%

Berrini

Cap rate: 9,12%
Taxa de retorno: 8,13%
Faria Lima

Cap rate: 8,00%
Taxa de retorno: 7,49%
Vila Olimpia

Cap rate: 8,51%

Taxa de retorno: 7,78%
Marginal Pinheiros

Cap rate: 10,16%
Taxa de retorno: 9,61%
5. CONCLUSAO

Na andlise levada a efeito constatou-se que a tomada de decisdo no
investimento em salas comerciais para locacdo para a obtencédo de renda mensal de
longo prazo, demonstrada nas influéncias exercidas pelos fatores internos e externos,
deve ser criteriosa em virtude da conjuntura econdmica atual e da situagéo do setor
imobiliario, especificamente no mercado das salas comerciais.

O investimento de salas comerciais para locacdo destaca-se como uma
alternativa segura de investimento para 0s pequenos investidores preocupados em
obter uma renda mensal de longo prazo e também na protecao de seu patriménio
contra as perdas devido aos efeitos da inflacao.

A grande incégnita no investimento nesse tipo de imovel € a ameaca de uma
crise semelhante a ocorrida com o mercado dos flats entre os anos de 2005/2006,
quando os valores de locacado previstos na época da comercializacdo do imével ndo
refletiram a realidade quando o mesmo estava disponivel para uso, ficando os
rendimentos abaixo do previsto inicialmente.

O recuo no numero de langamento em 2013 se deve a cautela que o mercado
vem adotando em raz&o do inicio da fase de entrega dos empreendimentos lancados
h& 3 anos.

O momento atual é de estagnacédo com a volta da alta de juros e o PIB ndo
crescendo como antes. O mercado imobiliario vive um momento de entrega de novos
espacgos principalmente no segmento offices — salas comerciais, 0 que elevara a
vacancia média dos atuais 10,95%. Pelo perfil desse segmento o cenario deve
demorar para alterar, pois a absorcéo de espagcos menores € sempre mais lenta.
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ANEXOS

Fluxos de caixa — investimento em SCL nas cinco das principais regides de

escritorios de Sao Paulo
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