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RESUMO

Este artigo possui como objetivo analisar, sob a 6tica financeira, decisdes de construir ou
alugar edificios publicos pela modalidade Buid to Suit (BTS) de modo a tentar aprimorar
decisdes deste tipo tomadas pelo setor governamental. E analisado o retorno de capital de
um investimento BTS publico para uma edificagdo de um tribunal de justica e séo feitas
consideracdes sobre diversas interferéncias que andlises de longo prazo podem conter.
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INTRODUCAO

Nesta Ultima década diversos casos referentes ao mau uso de recursos publicos
repercutiram diariamente nos meios de comunicacgao, trazendo a tona os vultosos desvios
nas mais diversas &reas do setor publico, com obras inacabadas, incapacidade de
recuperacao e identificacdo de onde os recursos foram aplicados e reduzido nivel de
responsabilizacdo das partes envolvidas nos projetos. Porém, uma pergunta menos comum
€ menos rotineira nos noticiarios € sobre a eficiéncia dos investimentos, que mesmo quando
feitos corretamente a luz das diversas leis que regulamentam as licitacdes, com a adequada
concorréncia do setor privado e com os projetos entregues dentro do escopo, custo e prazo,
€ se 0s recursos aplicados de fato foram a melhor opcdo. Andlises financeiras de
investimento como alugar ou construir e mensuragdo do retorno do capital investido em
termos econdmicos e sociais por meio de indicadores setoriais ndo sdo a norma, assim
sendo, o objetivo deste artigo € analisar qualitativamente e quantitativamente pela otica
financeira decisdes de construir ou alugar, no caso a modalidade Build to Suit (BTS), para a
construcao de prédios publicos.

A modalidade de financiamento Build to Suit € amplamente praticada nos paises
desenvolvidos ha décadas, porém somente nas Ultimas duas décadas tem se tornado mais
popular no Brasil, com a regulamentacéo juridica desta estrutura financeira pela Lei n°.
12.744, de 19 de dezembro de 2012, que incluiu na Lei do Inquilinato, 8.245, de 18 de
outubro de 1991, a previsao dos “contratos de construgdo ajustada”, em outras palavras o
BTS.

Atualmente instituicdes publicas como a Empresa Brasileira de Correios, Caixa, Petrobras e
0 Banco do Brasil ja utilizam do BTS para a prestacao de seus servigos, principalmente pela
ocupacao de um imével que atenda as necessidades do negécio fim, da ndo necessidade
de grandes aportes iniciais, reducdo de custos com setores internos de engenharia e
manutencdo e ndo imobilizacdo de ativos. Entretanto, estas instituicdbes possuem uma
atividade fim com um fluxo de receitas e despesas semelhante ao de uma empresa
convencional. O objetivo deste artigo é analisar sobre a possibilidade de aplicar o conceito
do BTS para 6rgéos publicos puramente prestadores de servigos, a exemplo de tribunais,

hospitais, escolas e 6rgédos do poder executivo em geral.
1 Comprar ou Alugar?
A decisao entre construir, comprar ou alugar é algo recorrente ao longo tempo entre as

diversas esferas da vida privada e publica em uma sociedade, em que devem ser

analisados os prés e os contras de cada acao especifica. No caso em questao, 6rgaos



publicos, cada qual possui uma arquitetura funcional diversa, tornando o aluguel, em muitos
casos, desinteressante mediante as diversas reformas e adaptagbes que devem ser
executadas ao imével para que o mesmo atenda a sua funcionalidade. Mediante esta
necessidade de possuir um layout diferenciado e de minimizar o aporte inicial de
investimento surge a opgdo da modalidade do Build to Suit como op¢éo a construcdo de

sedes proprias.

2 Origem do BTS: Project Finance

Para inicialmente descrever o sistema de estruturacdo da operacdo do Build to Suit, tem-se
que primeiro apresentar a modalidade do Project Finance. Segundo Finnerty apud
Figueiredo e Grava (2007), Project financing pode ser definido como a captagdo de fundos
para financiar um projeto de investimento economicamente segregavel no qual os
provedores de fundos encaram primariamente o fluxo de caixa do projeto como a fonte de
fundos para atender ao servi¢o da divida e prover o retorno ao capital de risco investido no
projeto. Assim, a estrutura do Project Finance atua de modo a captar recursos no mercado
para financiar projetos de grande porte de investimentos em infraestrutura, em geral.
Basicamente, esta estruturacao financeira € uma forma de empréstimo por meio de emissao
de acbes, debéntures ou um préprio financiamento direto com instituicdes do mercado
financeiro com o intuito de desenvolver os projetos para expansdo de uma corporacéo. O
empreendedor busca recursos para investir no empreendimento e sua garantia de
pagamento se baseia em uma expectativa de incremento de receitas adicionais advindas

em um periodo apés a concluséo do projeto.
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Fonte: Figueiredo, Grava (2007)

O sistema BTS, segundo Cilli(2004), é um sistema que gera um imével sob encomenda, que
foge a padronizagdo comum do mercado praticada em um determinado momento. O usuario
ndo retém a propriedade em seu portfdlio, ou melhor, ndo imobiliza capital como ativo

imobiliario, transferindo o investimento para o empreendedor.



Em outras palavras Larsen define o sistema como uma edificacdo especialmente construida
contemplando os critérios construtivos, a localizacdo e as especificagbes técnicas de um
usuério majoritario. Uma edificacdo pode ser desenvolvida de acordo com os requisitos de
um usuario e o espaco remanescente pode ser alugado para locatarios adicionais ou ser
mantido ocioso para possivel expansao pelo usuario principal.

O imovel gerado por um BTS pode ser definido basicamente como sendo uma operacéo
financeira em que o usuario assume um contrato por um prazo minimo determinado, com
possivel multa ou fornecimento de garantia caso de rescisao prévia, mediante o pagamento
de um valor periddico que visa remunerar o empreendedor. Este sistema possui como
vantagem a separacdo entre o0s ativos imobilizados do negécio fim da corporacdo. Um
cenario comum de mercado s&o holdings que centralizam suas operac¢des imobiliarias em
uma empresa para tal fim especifico (propriedades, comum encontrar 0 nome properties no

mercado), separando, assim, os ativos imobilizados da operagéo fim da empresa.

3 Estruturacdo do Build to Suit

De acordo com Franciozi apud Rocha Lima (2013), um empreendimento de base imobiliaria
possui quatro ciclos. O Ciclo de Formacdao, o Ciclo de Implantacéo, o Ciclo Operacional e o
Periodo de Exaustao.

Franciozi (2013) menciona que estdo contidos no Ciclo de Formagédo e Implantacdo, a
aquisicdo do imovel, bem como impostos e despesas aplicaveis; a contratacdo da
construtora e da fiscalizadora para execucao e fiscalizacdo das obras de forma a atender as
necessidades especificas do Locatario; a elaboracdo e aprovacdo dos projetos de
construcao e obtencdo das licencas necessarias para execugao das obras pretendidas pelo
Locatario e a remuneracdo dos assessores e consultores envolvidos na estruturacdo da
locag&o BTS e tudo o mais o que for necessario para atender as necessidades especificas
de customizacdo do Locatario para o desenvolvimento de suas atividades no imovel de
propriedade do Locador.

O Ciclo de Operagéo corresponde ao periodo em que ha o retorno estavel do capital
investido, esta estabilidade se deve a qualidade do imével para locacdo, como o imovel esta
pouco depreciado seu preco de locagdo é superior ao do periodo de exaustdo e mais
estavel. Apos o prazo contratual acordado para o prazo de retorno sobre investimento, o
calculo do aluguel pode ser reajustado como sendo o de uma edificagdo corrente de
mercado. O Periodo de Exaustdo é caracterizado pela necessidade de reinvestimento

(reforma) no imoével para sua recolocacdo no mercado, este valor gera sobrevida ao



investimento até sua depreciacdo total, ponto em que a reforma ndo € mais
economicamente viavel e o mais adequado € partir para a demolicéo e reconstrucao.

Cilli (2004) aponta que o imAvel gerado em um BTS é construido especialmente para um
ocupante especifico e se volta para locagéo; segue critérios pré-estabelecidos, devidamente
estudados e analisados pelo usuario por meio de técnicas adequadas de planejamento de
espaco, que envolvem o padrdo construtivo, as especificacdes técnicas, o arranjo fisico, o
crescimento da empresa, a flexibilidade para expanséo, a localizacéo, dentre outros fatores.
Ainda segundo Cilli (2004), na estruturacdo do negécio BTS, o usuario final (locatério ou
contratante), representa a demanda do negdécio imobiliario; o empreendedor, sera
responsavel pela estruturacdo financeira da construcdo do empreendimento o construtor, é
representado pela empresa que realizard a implantagdo do empreendimento; o consultor
imobiliario, responséavel pela articulagédo comercial e/ou técnica do processo, representando
0 usuario; e o consultor juridico, que atuara na confecgdo do contrato e assessoria em
determinados assuntos. Em muitas situagdes os papéis representados pelos stakeholders
acima descritos podem se confundir, tendo um stakeholder mais de uma funcdo, por
exemplo, o empreendedor pode também ser o construtor, como o usuario pode também ser
o0 consultor imobiliario.

A remuneracdo das operacdes de BTS também fogem a locacdo convencional, em que o
usuario simplesmente paga pelo uso do espaco, de acordo com Franciozi (2013), devido a
natureza atipica da operacédo BTS, o pagamento feito pelo Locatario ao Locador ndo sera a
mera contraprestacao pela utilizacdo do imével, mas sim a remuneracao pela estruturacéo
da operacgédo BTS; pela aquisicdo do imdvel pelo Locador em local escolhido pelo Locatario;
pelo desenvolvimento dos projetos; pela construcao ou reforma substancial do imoével nos
moldes solicitados pelo Locatario; e pela utilizacdo do imdével por prazo determinado.

Assim sendo, pode-se tracar o perfil de interesse do uso do Build to Suit para um usuario
qgue necessite de customizacdo, porém ndo encontra o imével em questdo disponivel para
locagdo e, quando o imoOvel é passivel de ocupacdo, necessita de consideraveis
investimentos. Neste cenario € que se encontram os edificios publicos prestadores de
servigcos a populagédo que ndo possuem atividade econdmica passivel de mensurar retorno
financeiro em relagdo ao tempo. Estes edificios possuem arquitetura especifica e, na
maioria das vezes, onerosa adaptacdo dos imoveis existentes. Exemplos sdo escolas,
hospitais e tribunais, todos com uma arquitetura funcional singular, necessidades
especificas e dificeis de serem inseridos em imdveis comerciais padrdo, deste modo
configuram um nicho de mercado que poderia ser usuario da modalidade Build to Suit.

Para a adequada estruturacdo do BTS os riscos da operacdo devem ser bem estudados e
mitigados, a seguir sdo elencados os mais comuns. A operacgao € estruturada de modo que

0s investimentos iniciais sejam relacionados a um alvo, assim sendo a precisdo do



orcamento & fundamental e, consequentemente, o detalhamento dos projetos executivos
devem possuir um minimo de imprecisdes. Caso o0 orgamento estoure, toda estimativa do
prazo de payback deixa de valer e a taxa interna de retorno (TIR) é reduzida, em casos
extremos levando o retorno abaixo dos custos de oportunidade ou ao prejuizo financeiro.
Um outro risco € relacionado a rescisdo do contrato por parte do usuério, que zeraria 0s
aportes previstos e causaria prejuizos. Como medida mitigadora sédo utilizadas multas
rescisoérias ao contrato, de modo a desincentivar a saida do usuério do imével no periodo
acordado. Outro ainda é referente a licencas que possam ocasionar atrasos no cronograma
como as ambientais ou de concessionarias de agua e luz, fato este atrasaria o inicios dos
pagamentos e reduziria a TIR. Assim como qualquer projeto, riscos sao intrinsecos, como as
operagcbes de BTS sdo, em geral, em regime turn-key, o investidor deve ponderar as
diversas variaveis mediante um bom gerenciamento de projetos e trabalhar para mitigar os

resultados negativos de eventos indesejaveis.

Anadlise de Investimento ao Build to Suit

Para uma contratagdo, andlises financeiras sdo necessarias para avaliar qual modalidade de
investimento adotar, no caso a ser analisado, construir ou optar pelo BTS. Devem ser feitas
andlises relativas ao valor do investimento para constru¢cdo em comparacao com o valor
presente da operacdo BTS. O valor dos retornos deve ser depreciado por alguma taxa
representativa de mercado, que possua liquidez suficiente e baixo risco. Para o caso de
investimentos publicos, o custo de oportunidade selecionado foi o de titulos publicos pré-
fixados indexados pela inflagdo, no caso, o valor a ser utilizado sera o do Tesouro NTNB +
IPCA 2035 com a taxa de 5,25% ao ano. Este indice foi adotado pela hipétese que se
governo executar um investimento de construcéo, de alto aporte inicial, ele deixara de pagar
parte da divida interna, deste modo, os titulos de divida continuam a render juros. A analise
a ser executada € com base na relacdo entre o Investimento Inicial e o valor presente de
uma série de retornos com depreciacao (i) com relagdo a um titulo de divida do tesouro de

longo prazo, no caso o NTNB.

| . to Inicial Retorno 0
nvestimento Inicial = —_ [
a+n
n

Os custos de construgdo a serem apresentados sdo estimativas para a construgdo de um
Tribunal da Justica Federal, com base em estudos efetuados pelo Conselho da Justica
Federal que analisou a relacdo de custos por metro quadrado contratado e o valor do custo
do metro quadrado regional levantado pelo SINAPI, obtendo assim um indice do numero de

“SINAP!I’s regional por m? com relac&o ao custo do m? pago”. A mediana deste estudo foi de



3,2 SINAPI's por m? regional por m? de construcdo contratado. Neste caso, sera utilizado o
custo do SINAPI regional m? para Minas Gerais na data base de Junho de 2015, valor de R$
879,85, utilizando o fator multiplicado de 3,2, tem-se a estimativa de custo por metro
quadrado para construcéo, neste caso de R$ 2.815,52 / m?.

Em contratagfes de longo prazo, deve-se também levar conta os efeitos da depreciagéo do
imével ao longo do periodo, esta trard uma desvalorizagdo continua do investimento inicial.
Porém, como se trata de locacdo de imoveis em modalidade BTS a manutencdo pode ser
acordada como a cargo do locador ou dividida entre ambas as partes. No caso em questédo
sera considerada a hipotese que a manutencédo sera 60% a cargo do locador e 40% a cargo
do locatario. Segundo John apud Nour (2003) em estudo sobre custos de manutencdo em
construcdes inglesas foi produzido o gréafico de pizza a seguir que demonstra a distribuicdo

percentual dos custos de manutencgéo predial.
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Fonte: John apud Nour (2003)

Tal hipétese foi utilizada, pois em contratac6es de iméveis pela Justica Federal € comum a
pintura externa, manutencao de areas externas e decoracéo ficarem a cargo do contratante,
totalizando 33% da manutencdo com base nos custos supracitados. Porém, neste tipo de
instalacdo ndo ha instalacdo de agua quente ou calefacao, fato este que obriga a retirada de
17% do total dos custos de manutencgédo, restando como total 83%. Assim, 33% de 83% sé&o
equivalentes a 40% da manutencdo a cargo do contratante. Considerando que a
depreciacdo gera um custo de manutencdo sobre o imével o passo conseguinte é a
definicdo de um percentual de depreciacdo a que o imovel estaré sujeito.

A taxa de depreciagdo € relativa a diversos fatores, construtivos, ambientais, falta de
manutencdo preventiva, materiais de construcdo, entre outros, sendo um fator varidvel e de
aplicacdo somente por meio de andlises estatisticas. O quadro abaixo demonstra tal
variancia nos custos anuais de manutencdo de edificagBes, tendo como um padrdo de

estimativa os valores entre 1% e 2%.



% Custo de Manutengio Pais Fonte Tipo de Edificio
1.5 Inglaterra Stone Geral
07a1.0 Australia | Bromillow Geral
1,76 Canada Steel Edificios de campus de pesquisa
10a20 EUA Steel Universidades
0,85 EUA Steel Edificios de escritorios
045a14 Espanha Abad Correios e telecomunicagdes
2.4 Brasil Saobral Servico de Saulde
2.7 Brasil Sobral Ensino

Fonte: John apud Nour(2003)

Para a analise em questdo sera adotada a taxa de depreciacdo utilizada pela Price
Waterhouse Coopers de Portugal (www.pwc.pt) de 2% do valor da edificacdo ao ano. Como
a taxa de manutencéo € rateada entre o Locador e o Locatario, seré utilizado na anélise um
diferencial de custo de manutencéo referente a diferenca de 20% a mais que Locador deve
desembolsar ao ano. Deste modo, reduzindo a taxa interna de retorno sobre o investimento.
Com base nestas hipéteses, sera utilizado um diferencial de 20% do valor de 2% de
depreciacdo anual, atingindo um diferencial de 0,40% a.a.

Ao final da andlise sera gerada a taxa interna de retorno para a opcdo do BTS e sera
comparada com a taxa NTNB 2035 para a analise de qual investimento seria mais
vantajoso, construir ou o BTS.

4 Estudo de caso de investimento em modalidade Build to Suit

Com base nos dados apontados anteriormente, sera analisado a viabilidade econémica de
uma contratacéo efetuada na modalidade BTS pela Justica Federal em Minas Gerais para a

cidade de Sao Sebastidao do Paraiso.

DADOS GLOBAIS

Data base jun/15
Area construida (m?) 1511,42
Custo Sinapi por m? para MG - 06/2015 RS 879,85,



ESTIMATIVA DE CUSTOS DE CONSTRUCAO B4 [~ ]

indice de referéncia CNJ para construcdo de

novos iméveis com relagdo ao Sinapi/m? 3,2
indice de custo por m? de construgio de novos

edificios (indice sinapi/m? x indice ref.) RS 2.815,52
Custo de construgao (indice ref. x area) RS 4.255.433,24
Custo de contratacdo médio de projetos RS 200.000,00
Diferencial de deprecia¢do em 20 anos (valor

em RS no ano 0) RS 117.807,08
Total RS 4.573.240,31 |
BUILD TO SUIT = [~ |
Custo de oportunidade 20 anos (NTB-N Princ

2035 (%)) 5,35%
Aluguel mensal acordado RS  25.000,00
Valor presente da série de pagamento em 20

anos RS 3.660.666,77
Cabeamento estruturado a cargo do lacatario RS 214.449,99
Climatizagdo a cargo do locatario RS  78.595,00
Total R$3.953.711,76 ,
DIFERENGCA ENTRE CONSTRUIR E O BTS ! !
Diferenca Construgdo em 20 anos - BTS no Valor

Presente RS 619.528,55,
ANALISE DE DEPRECIACAO = [~
Taxa de depreciagao de edificagdes 2,00%
Percentual de depreciagdo a cargo do locador 60,00%
Percentual de depreciagdo a cargo do locatario 40,00%
Diferencial de deprecia¢do anual entre locador

e locatario (custo do locador) 0,40%
Diferencial de depreciagdo em 20 anos (% do

custo de construcao) 7,70%
Diferencial de depreciagdo em 20 anos (valor

em RS no ano 20) RS 327.803,41
Diferencial de depreciagdo em 20 anos (valor

em RS no ano 0) RS 117.807,08 ,
BREAK EVEN POINT n hd
Periodo em anos em que a opgdo do BTS se

equipara a constru¢ao 26 anos

Periodo em anos em que a opg¢do do BTS se
equipara a construgdo - considerando o
diferencial de valor devido a manutencao 28 anos

Taxa Interna Retorno 30 anos de investimento 5,074%

Fonte: Préprio (2017)



5 Conclusao

Perante o cenério apresentado, o investimento na modalidade Build to Suit foi a melhor
opc¢do com base nas estimativas de custos de construcdo do Conselho da Justica Federal
para o periodo analisado, apresentando uma taxa interna de retorno de 5,074% ao ano para
um periodo de 30 anos, inferior aos juros do titulo publico, assim é mais interessante
financeiramente a op¢do do BTS em comparagdo a constru¢cdo de um novo imével em uma
contratacdo convencional.

Devem ser feitas consideracdes adicionais que ndo estdo explicitas na analise financeira
sobre a adocdo do BTS e que também contribuem para os resultados financeiros de longo
prazo.

Ao adotar a modalidade havera redugé@o de horas que servidores (funcionarios) devem se
dedicar as atividades de manutencgéo, ficando somente com as de mais facil contratagéo
como jardinagem e pintura.

Né&o foi considerada a transferéncia do bem para a Unido ao final do periodo, como a Justica
Federal esta em constante mudanca seria interessante a flexibilidade trazida pelo BTS,
porém é possivel haver transferéncia de titularidade do imovel ao final de determinado
periodo, para isso devem ser feitas andlises de custo do terreno para a analise financeira e
levar em conta os possiveis cenarios de valorizagdo da propriedade.

Um pré-requisito da contratacdo BTS é possuir um termo de contratacdo bem especificado
(RFQ) em que os critérios construtivos e de identidade visual estejam descritos com clareza,
neste ponto deve haver uma documentagédo bem soélida que norteara a execugéo do BTS.

A taxa interna de retorno foi calculada tendo como base a estimativa de custos de
contratacdo de obras do CJF, entdo a eficiéncia construtiva e operacional do empreendedor
pode aumentar significativamente a taxa interna de retorno. Ou seja, a taxa de contratacdo
pela unido ndo é a mesma do custo real de construgdo, porém para a administragdo publica
0s custos sao os contratados. Como a modalidade BTS permite ao empreendedor liberdade
para decidir sobre critérios construtivos, 0 mesmo podera construir uma edificagdo com
custos de manutencgdo reduzidos e pratica em termos operacionais sem estar atrelado a
uma contratacdo mais rigida e de dificil alterac&do de aspectos construtivos.

Reduzem-se os custos de fiscalizacdo pela Unido, ndo sendo necessaria fiscalizacdo
residente em obras, acompanhamento de contratos e medi¢des, reduzindo o trabalho de
setores de engenharia, contratos, controle interno e juridico, economizando homens hora
pelo contratante, sendo necesséario somente o diligenciamento da qualidade da construcao,
se a mesma esta em acordancia com as especificacfes contratadas.

Em termos tributarios, para o construtor os custos de construcéo final sédo reduzidos devido

a nao reincidéncia do ISS em terceirizacdes, ou seja, como ndo havera uma planilha de



licitacdo a ser seguida, servicos terceirizados terdo o pagamento do ISS somente quando de
sua contratagdo, no caso de contratacdo publica convencional o empreiteiro pagaria o 1SS
na nota fiscal do prestador de servicos e emitiria uma nova nota fiscal com um novo ISS
contendo o servigo para a Uniéo.

Apesar de todos os pontos apresentados em favor da contratacdo pela modalidade de Build
to Suit, esta ndo sera necessariamente a melhor op¢do. Para a decisdo devem ser
analisadas variaveis como o tempo esperado para a vida util do imével para o 6rgéo, se
haver4 possibilidade de expansdo e se a propriedade é estratégica para o0 mesmo. O
principal € sempre analisar previamente as decisdes da construcdo sob diversos aspectos
para que o investimento publico seja de qualidade, financeiramente vantajoso e atenda sua
utilidade publica.
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