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RESUMO

Este trabalho realiza uma analise técnica aprofundada dos trés principais
shoppings centers de Belo Horizonte (Diamond Mall, BH Shopping e Patio Savassi)
sob as perspectivas de valor de mercado, rentabilidade, custo total e fator de
comercializagdo. O trabalho aplica metodologias consagradas da engenharia de
avaliagcdes, em especial o método comparativo direto de dados de mercado e o
método evolutivo, conforme preceitos estabelecidos pela ABNT NBR 14653-2:2011.
A analise estatistica é utilizada, com o tratamento cientifico das amostras de dados
de mercado, para garantir maior consisténcia nos resultados obtidos. O estudo
incorpora a utilizagdo da inteligéncia artificial (ChatGPT 40) como ferramenta
complementar de apoio técnico, promovendo uma comparagéao pratica entre métodos
tradicionais e solugdes tecnoldgicas emergentes. O trabalho procura demonstrar a
importancia da analise critica do profissional de engenharia de avaliagdes frente as
novas tecnologias, reforcando a necessidade da atuagao profissional qualificada na
interpretacdo de dados de ativos comerciais complexos. Os resultados confirmam a
possibilidade de ganhos de eficiéncia com IA, sem desconsiderar a responsabilidade
técnica exigida em todas as etapas do processo de avaliagdo, valorizando o papel do
profissional de engenharia de avaliagbes como protagonista na analise critica dos
dados e dos resultados.

Palavras-chave: Avaliagdao; Fator de comercializagao; Inteligéncia
artificial; Rentabilidade; Shopping center.
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1. INTRODUCAO

O mercado de shoppings centers ocupa papel de destaque no setor imobiliario
brasileiro, representando investimentos de grande porte, com forte impacto econédmico
e social nas principais cidades do pais. A evolucdo desses empreendimentos
acompanha mudangas no comportamento de consumo, na mobilidade urbana e nas
estratégias de varejo, sendo cada vez mais relevante a realizagdo de avaliagdes
técnicas criteriosas, que considerem tanto os aspectos fisicos quanto econémicos e
mercadoldgicos.

Em Belo Horizonte, os shoppings centers Diamond Mall, BH Shopping e Patio
Savassi destacam-se pela representatividade econémica e pelo dinamismo de suas
operacdes comerciais. A avaliacdo adequada desses ativos demanda a utilizagao de
metodologias robustas, em conformidade com as normas técnicas da ABNT,
especialmente a NBR 14653-2:2011, além da aplicagao de recursos estatisticos que
garantam maior consisténcia aos resultados.

Em razdo do exposto, este trabalho propde uma analise integrada do valor
mercado para venda, da rentabilidade, do custo total e do fator de comercializagao
destes trés empreendimentos, incorporando a aplicagéo de inteligéncia artificial como
ferramenta de apoio na engenharia de avaliagdes. Busca-se, assim, demonstrar a
importadncia da analise critica do profissional de engenharia de avaliagbes na
interpretacdo de dados complexos, conciliando tradicdo metodologica e inovagao
tecnologica.

2. SHOPPING DIAMOND MALL

2.1. CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

O Diamond Mall é um dos mais importantes empreendimentos comerciais de
Belo Horizonte, inaugurado em 1996 e administrado pela Multiplan. Localizado na
regido Centro-Sul da capital mineira, possui uma Area Bruta Locavel (ABL)
aproximada de 24.191 m?, distribuida em cerca de 315 lojas que abrigam uma selegao
especial de marcas nacionais e internacionais. Além disso, o shopping também possui
mais de 35 opgdes gastronémicas. Conta ainda com 1.060 vagas de estacionamento
e apresenta posicionamento voltado ao publico de alta renda.

Em 2004, ocorreu a primeira expansao que inaugurou o terceiro piso,
acrescentando mais 35 lojas e o complexo de salas de cinema. No segundo semestre
de 2024, finalizou a sua segunda expansao, com o langamento do quarto piso e 26
novas lojas, além de um espaco de restaurantes com luz natural.

O perfil do publico do Diamond Mall é 90% das classes A e B, sendo 55% de
mulheres, segundo dados da Multiplan.
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Flgura 1: Shopplng Diamond Mall (https: //d|ar|odocomerC|o com.br/negocios).

2.2. VALOR DE MERCADO REAL DE VENDA DO DIAMOND MALL

De acordo com reportagens amplamente divulgadas na midia em maio de
2023, O Atlético-MG concretizou a venda dos 24,95 % restantes do shopping Diamond
Mall pelo valor de R$ 170 milhdes. O clube recebeu R$ 55 milhdes (um sinal menor
foi antecipado pelos compradores), com o parcelamento da quantia remanescente.

O Atlético ja havia vendido outros 24,95% do Diamond Mall a Multiplan, também
por R$ 170 milhdes, dos quais foram pagos R$ 68 milhdes. Os R$ 102 milhdes
restantes foram divididos em 12 parcelas.

Portanto, a venda de 49,9 % do shopping totalizou o valor de R$ 340 milhdes.

Atlético-MG acerta venda de
restante de shopping por R$ 170
milhGes

Clube ja havia negociado 75,05% com a Multiplan, administradora do Diamond Mall

Por Rodrigo Fonseca — Belo Horizonte
23/05/2023 14h42 - Atualizado ha 2 anos

0 O <

Figura 2: Reportagem sobre a venda de 24,95 % do Shopping Diamond Mall
(https://ge.globo.com/futebol).
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0 Atlético-MG concretizou a venda dos 24,95%

restantes do shopping Diamond Mall pelo valor
CLRE NN LIENO clube recebera R$ 55
milhdes (um sinal menor foi antecipado pelos
compradores), com o parcelamento da quantia
remanescente.

Figura 3: Reportagem sobre a venda de 24,95 % do Shopping Diamond Mall
(https://ge.globo.com/futebol).

Mantendo-se a mesma propor¢ao de venda dos 49,9 % do shopping, o valor
de mercado dos demais 50,10 % em agosto de 2023 seria de R$ 341.362.725,00.
Logo, o valor de mercado total do Shopping Diamond Mall é de R$ 681.362.725,45.

Convém ressaltar que este valor de mercado corresponde ao valor unitario de
R$ 28.165,96 / m? de ABL (area bruta locavel).

2.3. CALCULO DO CUSTO TOTAL DO DIAMOND MALL

De acordo com o Cadastro Técnico Imobiliario IPTU da Prefeitura de Belo
Horizonte, o shopping Diamond Mall possui area de terreno de 13.352,00 m? e area
construida total de 74.304,28 m2. Portanto, estes serdo os parametros considerados
no calculo do custo total do empreendimento.

5 . == (r——
y =15 - Cadastro Imobiliario IPTU -1
resultado(s)
Indice Cadastral 009013 001 001X
Lote CTM 010180300070
Zoneamento - Planta  ZCBH
de Valores
Zona Homogenea CS202
Meio Fio siM
Pavimentacao SIM
Arborizacao SIM
Galeria Pluvial SiM
lluminacao Publica SiM
Rede Esgoto SIM
Rede Agua SiM
Rede Telefonica SIM
Frequencia Coleta COLETA DIARIA
Area Terreno 13352
Area Construcao 74.304,28
Tipo Construtivo LOJA
Tipo Ocupacao NAO RESIDENCIAL
Tipologia SHOPPING CENTER
(FRACAO=1)
Padrao Acabamento  P5
Quantidade 158
Economias
L] Fracao |deal 1
,. x Tipo Logradouro AVE
2 [ = Nome Logradouro OLEGARIO MACIEL
Shopping Di
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O valor de mercado do terreno foi obtido pelo método comparativo direto de
dados de mercado, sendo que a amostra foi submetida ao tratamento estatistico
cientifico. Esta amostra € composta de 19 dados de mercado (terrenos urbanos em
oferta para venda na regido Centro-Sul de Belo Horizonte, regido mais nobre da
cidade e onde se localiza o shopping center).

A variavel dependente, ou variavel a ser explicada, € o valor unitario do terreno.

As variaveis explicativas adotadas s&o destacadas a seguir:

v A (area): variavel quantitativa;

v L (localizagdo): variavel qualitativa (cddigos alocados, sendo 1 = média atratividade
comercial, 2 = entre média e alta atratividade, 3 = alta atratividade);

v D (data): variavel dicotdmica (0 = 2014 e 1 = 2023).

Em relagao a variavel dicotdmica e ao codigo alocado, foi respeitado o0 numero
minimo de 3 dados da amostra para cada caracteristica dessas variaveis, para se
evitar a micronumerosidade. Além disso, ndo ocorreu a extrapolagdo da variavel
quantitativa area.

A amostra submetida ao tratamento estatistico cientifico no software Infer32
gerou o seguinte modelo estatistico:

[VU] = Exp(7,5003 + 70,399 /[A] + 0,8728 x Ln([L]) + 0,7807 x [D])

Este modelo se mostrou altamente consistente, atendendo a todos os
parametros e testes estatisticos previstos nas normas técnicas da avaliagdo de
imoveis urbanos atualmente em vigor. A correlagao atingida foi de 96 % e o coeficiente
de determinagéo ajustado de 91 %.

As variaveis explicativas utilizadas no modelo estatistico foram significantes na
formacéo deste modelo e tiveram o comportamento esperado.

O modelo estatistico teve as variaveis explicativas configuradas conforme as
caracteristicas do terreno do shopping, ou seja:

v A (area): 13.352,00;
v L (localizag&o): 3;
v D (data): 1 = 2023.

Foram obtidos os seguintes resultados, com precisdo de 29,5 % (Grau lll):

v valor unitario minimo = R$ 8.922,03;
v valor unitario médio = R$ 10.353,78;
v valor unitario maximo = R$ 12.015,30.

Considerando o valor unitario médio do resultado final da avaliacéo, o valor de
mercado do terreno é de: V =13.352,00 m2x R$ 10.353,78 = R$ 138.250.000,00 (valor
arredondado dentro do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagao).

O custo de reproducao da edificacdo do shopping center foi calculado pelo
método da quantificagdo do custo, em conformidade com as diretrizes da ABNT NBR
14653-2:2011. O custo unitario basico desta edificacdo foi definido com base no
trabalho de dissertagdo intitulado “Avaliagcédo de projetos de desenvolvimento de
shopping centers: através da teoria de opgdes reais” (Lage, Marcelo Lopes, 2009).

De acordo com o referido trabalho, o custo unitario de construgdo em 2009, de
um shopping center situado no estado de Sao Paulo, com area bruta locavel de
24.000m? (semelhante a ABL do shopping Diamond Mall, igual a 24.191 m?),
corresponde a R$ 1.935,00 / m2.
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Tipo Quantidade Custo Unitario Custo Total
ABL — Ancora 9.600 m2 R$1.100 R$10.560.000
ABL — Megaloja 2.400 m? R$1.300 R$3.120.000
ABL - Lazer 3.120 m? R$1.500 R$4.680.000
ABL — Satélites 8.880 m2 R$1.300 R$11.544.000
Mall 10.338 m2 R$3.000 R$31.014.000
Circulagéo e Servigos 2.585 m? R$900 R$2.326.500
Estacionamento descoberto 30.000 m2 R$200 R$6.000.000
Elevadores 2 R$200.000 R$400.000
Par Escadas Rolantes 4 R$450.000 R$1.800.000
TOTAL R$71.444.500
Custo Total m2 construido 36.923 R$1.935
Custo Total m2 ABL 24.000 R$2.977
Tabela 9 — Custos de construcao

Figura 5: Tabela 9 — Custo de construgédo do trabalho de dissertacdo consultado (Avaliagdo de
projetos de desenvolvimento de shopping centers: através da teoria de opgdes reais).

Atualizando tal custo unitario de 2009 para 2023, adotando-se o INCC (indice
Nacional de Custo da Construgao), tem-se o seguinte custo unitario:

C =R$ 1.935,00 / m? x 2,5995 = R$ 5.029,96 / m?

Nao foi considerada depreciagao devido ao impecavel estado de conservagao
do shopping, e, ainda, em razdo das manutengdes preventivas e corretivas constantes
e dos melhoramentos e modernizagdes realizados ao longo dos anos.

O calculo do custo de reproducéo da edificagao € efetuado a seguir:

CR =74.304,28 m?x R$ 5.029,96 / m? =R$ 373.750.000,00 (valor arredondado dentro
do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagéo)

O custo total do shopping é obtido pela soma entre o valor de mercado do
terreno e o custo de reprodugéo da edificacdo, conforme demonstrado a seguir:

CT = R$ 138.250.000,00 + R$ 373.750.000,00
CT =R$ 512.000.000,00

2.4. CALCULO DO FATOR DE COMERCIALIZACAO DO SHOPPING
DIAMOND MALL

O fator de comercializagdo é definido pelo subitem 3.1.21 da NBR 14653-
1:2019 como a “razédo entre o valor de mercado de um bem e o seu custo total, que
pode ser igual, maior ou menor do que 1”. Seguindo tal premissa, o calculo do fator
de comercializagado do shopping € apresentado a seguir:
FC = R$ 681.362.725,45 + R$ 512.000.000,00 = 1,33

Portanto, o fator de comercializagdo do shopping Diamond Mall, calculado de
forma tecnicamente correta, com total observancia as diretrizes das normas técnicas
de avaliagdo de imoveis urbanos, corresponde a 1,33.
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2.5. CALCULO DO VALOR DE LOCAGAO MENSAL MEDIO DO SHOPPING
DIAMOND MALL E DE SUA TAXA DE RENTABILIDADE

O valor de mercado médio para locagdo mensal do shopping Diamond Mall foi
obtido pelo método comparativo direto de dados de mercado, com o tratamento
estatistico cientifico da amostra. Esta amostra € composta de 41 lojas do shopping
com contrato de locagao em vigor em maio de 2023.

A variavel dependente, ou variavel a ser explicada, € o valor unitario da loja em
funcao de sua area bruta locavel.

As variaveis explicativas adotadas sao destacadas a seguir:

v A (area): variavel quantitativa;

v F (frente): variavel quantitativa;

v GD (3° piso): variavel dicotdbmica, indica as lojas situadas no 3° piso do shopping;
v OM (2° piso): variavel dicotbmica, indica as lojas situadas no 2° piso do shopping.

As duas variaveis dicotdmicas classificadas na posi¢cao “n&o”, ou seja, lojas nao
situadas no 2° e 3° pisos, indicam as lojas situadas no 1° piso do shopping (BG). Ainda
quanto a tais variaveis dicotémicas, foi respeitado o nimero minimo de 10 % dos
dados para cada carateristica das mesmas, evitando-se dessa forma a
micronumerosidade.

Para efeito de determinacéo do valor unitario a ser adotado para a ABL total do
shopping, foi considerada uma loja paradigma com area de 100 m? e 10 m de frente.

A amostra submetida ao tratamento estatistico cientifico no software Infer32
gerou o seguinte modelo estatistico:

[VU] = Exp(8,6940 - 0,7131 x Ln([A]) + 0,04437 x [F] - 0,12608 x [GD] - 0,10033 x
[OM])

Este modelo se mostrou altamente consistente, atendendo a todos os
parametros e testes estatisticos previstos nas normas técnicas de avaliagcdo de
imdveis urbanos atualmente em vigor. A correlagao atingida foi de 86 % e o coeficiente
de determinagao ajustado de 71 %. Foi identificado apenas um outlier (2,4 % da
amostra).

Foram obtidos para a loja paradigma os seguintes resultados, com precisao de
7 % (Grau IlI):

v valor unitario minimo = R$ 290,44;
v valor unitario médio = R$ 315,27;
v valor unitario maximo = R$ 342,23.

Ao valor de locagao deve ser acrescido o Fundo de Promocgao (FPP), que € um
encargo que desempenha um papel vital na promogédo e marketing do shopping
center. Geralmente, as lojas satélites contribuem com uma porcentagem, que gira em
torno de 20% do aluguel minimo ou menos, para esse fundo, de acordo com estudo
publicado pelo Group Software, autodenominado como o maior blog sobre Gestao de
Propriedades do Brasil (https://www.groupsoftware.com.br/blog/). A analise realizada
pelos autores, envolvendo contratos de locagao de lojas dos principais shoppings
centers de Belo Horizonte, confirmou que o Fundo de Promocéao tende a 20 % do
aluguel minimo das lojas do shopping.

Adotando-se o valor unitario médio do resultado final da avaliagdo, o valor
unitario de locagao geral para o shopping, acrescido do Fundo de Promogao, é de:
R$ 315,27 x 1,20 = R$ 362,56.

9
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Portanto, o seu valor total de locacdo mensal, considerando 100 % de ocupacao das
lojas, é de: V = R$ 362,56 / m? x 24.191,00 m? = R$ 8.770.688,96

O Diamond Mall, assim como grande parte dos shoppings centers de Belo
Horizonte e do Brasil, adota a cobranca do 13° aluguel mensal. Convém ressaltar que
o 13° aluguel € um pagamento adicional que os locatarios fazem no final do ano ou
em datas especificas do ano em que a loja tenha um aumento significativo de vendas.
Logo, o valor de locagao anual geral do Diamond Mall é de:

V =R$ 8.770.688,96 x 13 = R$ 114.018.956,48

A taxa de rentabilidade anual do shopping Diamond Mall é obtida pela diviséo
entre o seu aluguel geral anual e o seu valor de mercado para venda, conforme
demonstrado a seguir:

R =R$ 114.018.956,48 + R$ 681.362.725,45 = 0,167, ou 16,7 % ao ano.

Esta taxa representa uma rentabilidade mensal de aproximadamente 1,39 %
ao més, ou seja, uma taxa excepcional, extremamente atrativa e muito superior a
rentabilidade média das lojas da regido Centro-Sul de Belo Horizonte. Esta
rentabilidade, verificada em avaliagdes recentes realizadas pelos autores, tem variado
entre 0,47 % a 0,62 %. No bairro Vila da Serra, em Nova Lima, confrontante com Belo
Horizonte e considerado um bairro extremamente nobre, foi calculada a taxa de
rentabilidade comercial de 0,80 % ao més.

3. BH SHOPPING

3.1 CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

Inaugurado em 1979, o BH Shopping, também do grupo Multiplan, € o shopping
center mais antigo de Belo Horizonte e um dos mais tradicionais de Minas Gerais.
Localizado no bairro Belvedere, na regido Centro-Sul da cidade, o shopping se
destaca pela sua infraestrutura moderna, pela diversidade de lojas e pela localizagao
privilegiada. O BH Shopping possui 47.547,19 m? de ABL total e conta com 445 lojas,
3.725 vagas de estacionamento e 55 opgbes gastronbmicas. De acordo com o
Cadastro Imobiliario IPTU da Prefeitura de Belo Horizonte, o shopping possui
62.138,00 m? de area de terreno e 178.918,13 m? de area construida total.

Figura 6: BH Shopping (https://wWw.bhshopping.com.br/).

025 | JOAO PESSOA - PARAIBA
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3.2. CALCULO DO CUSTO TOTAL DO SHOPPING

No calculo do valor de mercado do terreno foi considerado o mesmo modelo
estatistico aplicado na avaliagdo do terreno do Diamond Mall:

[VU] = Exp(7,5003 + 70,399 /[A] + 0,8728 x Ln([L]) + 0,7807 x [D])

Este modelo teve as variaveis explicativas configuradas conforme as

caracteristicas do terreno do BH Shopping, ou seja:
v A (area): 62.138,00;

v L (localizag&o): 2;

v D (data): 1 = 2023.

Foram obtidos os seguintes resultados, com precisdo de 27,5 % (Grau lll):
v valor unitario minimo = R$ 6.302,15;

v valor unitario médio = R$ 7.237,90;
v valor unitario maximo = R$ 8.312,60.

Importante destacar que a extrapolagdo da variavel quantitativa A (area) foi
admitida para o Grau Il de Fundamentagao, de acordo com as diretrizes da ABNT
NBR 14653-2:2011.

Considerando o valor unitario médio do resultado final da avaliagdo, o valor de
mercado do terreno é de: V = 62.138,00 m? x R$ 7.237,90 = R$ 450.000.000,00 (valor
arredondado dentro do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagéo).

O custo de reproducao da edificagao do BH Shopping foi calculado pelo método
da quantificagcdo do custo, sendo considerado o mesmo custo unitario de construgao
adotado para o Diamond Mall, ou seja, R$ 5.029,96 / m2.

Novamente nao foi considerada depreciacéo, devido ao impecavel estado de
conservagao do shopping, e, ainda, em razdo das manutengdes preventivas e
corretivas constantes e dos melhoramentos e modernizagdes realizados ao longo dos
anos.

O calculo do custo de reproducéo da edificagao é entao efetuado a seguir:

CR = 178.918,13 m? x R$ 5.029,96 / m? = R$ 899.950.000,00 (valor arredondado
dentro do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagéo)

O custo total do BH Shopping é calculado pela soma entre o valor de mercado
do terreno e o custo de reprodugao da edificagao, conforme demonstrado a seguir:

C = R$ 450.000.000,00 + R$ 899.950.000,00 = R$ 1.349.950.000,00

3.3. DETERMINAGCAO DO VALOR DE MERCADO DO BH SHOPPING

De acordo com a noticia divulgada pela XP Investimentos no site
https://conteudos.xpi.com.br/, em junho de 2019 a Multiplan divulgou que assinou a
promessa de compra e venda de 20% do BH Shopping pelo valor de R$ 360 milhdes,
passando a deter 100% de participacdo no empreendimento.

11
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Curtas: Multiplan (MULT3) adquire o restante da

participagao no BH Shopping e passa a deter
100% do ativo

Ontem a Multiplan divulgou em fato relevante que assinou a promessa de compra e venda de 20% do BH Shopping pelo valor de R$360 milhes,
passando agora a deter 100% de participagéo no empreendimento;O BH Shopping foi o primeiro shopping center desenvolvido pela Multiplan.
Iniciou suas operagbes em setembro de 1979 e hoje contacom [...]

Bruna Pezzin

Anal nsporte,

\ Bens
Shog

Figura 7: Recorte da noticia publicada pela XP Investimentos em junho de 2019
(https://conteudos.xpi.com.br/).

Mantendo-se a mesma proporcao de venda dos 20 % do shopping, o valor de
mercado dos demais 80 % em junho de 2019 seria de R$ 1.440.000.000,00. Logo, o
valor de mercado total do BH Shopping é de R$ 1.800.000.000,00.

Como o custo total do BH Shopping tem como data base o més de maio de
2023, é necessario atualizar o seu valor de mercado de venda para a mesma data
base. Para tanto, foi verificada a variagdo do mercado imobiliario no periodo,
considerando um prédio comercial de alto padrdo situado na regido Centro-Sul de
Belo Horizonte, avaliado pelos autores em 2019 e reavaliado em 2023. Em 2019 o
valor unitario de mercado deste imovel era de R$ 18.502,34; ja em 2023, o valor
unitario de mercado era de R$ 19.345,92. Logo, a variagdo média do valor de mercado
no periodo de tempo analisado corresponde a: R$ 19.345,92 + R$ 18.502,34 = 1,046.
Convém ressaltar que tanto a avaliagao de 2019 como a de 2023 foram realizadas
pelo método comparativo direto de dados de mercado, com o tratamento cientifico da
amostra.

Definido o indice de atualizagdo, o calculo do valor de mercado do BH
Shopping, atualizado para 2023, é de:

V = R$ 1.800.000.000,00 x 1,046 = R$ 1.882.800.000,00

Convém ressaltar que este valor de mercado corresponde ao valor unitario de

R$ 39.598,55 / m? de ABL (area bruta locavel).

3.4. CALCULO DO FATOR DE COMERCIALIZAGAO DO BH SHOPPING

O Fator de Comercializagdo do BH Shopping, calculado pela razédo entre o seu
valor de mercado (atualizado para maio de 2023) e o seu custo total na mesma data
base, é de:
FC = R$ 1.882.800.000,00 + (R$ 450.000.000,00 + R$ 899.950.000,00)
FC = R$ 1.882.800.000,00 + R$ 1.349.950.000,00 = 1,39

12
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3.5 - CALCULO DO VALOR DE LOCAGAO MENSAL MEDIO DO BH
SHOPPING E DE SUA TAXA DE RENTABILIDADE

O valor de mercado médio para locagdo mensal do BH Shopping foi obtido pelo
método comparativo direto de dados de mercado, com o tratamento estatistico
cientifico da amostra. Esta amostra é composta de 71 lojas do shopping com contrato
de locagao em vigor em maio de 2023.

A variavel dependente, ou variavel a ser explicada, é o valor unitario da loja em
funcao de sua area construida (area bruta locavel).

As variaveis explicativas adotadas s&o destacadas a seguir:

v A (area): variavel quantitativa;

v F (frente): variavel quantitativa;

v MA (Piso Mariana): variavel dicotdmica aplicada para indicar se a loja se encontra
situada no Piso Mariana do shopping;

v OP (Piso Ouro Preto): variavel dicotbmica aplicada para indicar se a loja se
encontra situada no Piso Ouro Preto do shopping.

Para efeito de determinacao do valor unitario a ser adotado para a ABL total do
shopping, foi considerada uma loja paradigma com area de 100 m? e 10 m de frente.

A amostra submetida ao tratamento estatistico cientifico no software Infer32
gerou o seguinte modelo estatistico:

[VU] = 1/( -2,9062x10 + 1,3302x102 x Ln([A]) - 3,2954x10* x Ln([F]) + 3,6770x10* x
[MA] - 1,3487x104 x [OP])

Este modelo se mostrou altamente consistente, atendendo a todos os
parametros e testes estatisticos previstos nas normas técnicas da avaliacéo
pertinentes, atualmente em vigor. A correlagao atingida foi de 88 % e o coeficiente de
determinacgéao ajustado de 75 %.

Foram obtidos para a loja paradigma os seguintes resultados, com precisao de
9 % (Grau Ill):

v valor unitario minimo = R$ 388,98;
v valor unitario médio = R$ 406,40;
v valor unitario maximo = R$ 425,45.

Ao valor de locagao deve ser acrescido o Fundo de Promogéo (FPP) de 20 %.
Adotando-se o valor unitario médio do resultado final da avaliagc&o, o valor unitario de
locagéo geral para o BH Shopping, incluindo o Fundo de Promogao, € de:

R$ 406,40 x 1,20 = R$ 487,68.

A area bruta locavel total do BH Shopping € de 47.547,19 m?. Portanto, o seu
valor total de locagdo mensal, considerando 100 % de ocupacéo das lojas, é de:
V = R$ 487,68 / m? x 47.547,19 m? = R$ 23.187.813,62

O BH Shopping também adota a cobranga do 13° aluguel mensal. Logo, o seu
valor de locagdo anual geral é de: V = R$ 23.187.813,62 x 13 = R$ 301.441.577,06

A taxa de rentabilidade anual do BH Shopping é obtida pela divisdo entre o seu
aluguel geral anual e o seu valor de mercado para venda, conforme demonstrado a
seguir: R = R$ 301.441.577,06 + R$ 1.882.800.000,00 = 0,16, ou 16 % ao ano.

Esta taxa representa uma rentabilidade mensal de aproximadamente 1,33 %
ao més, ou seja, uma taxa excepcional, extremamente atrativa e muito superior a
rentabilidade média das lojas da regidao Centro Sul de Belo Horizonte.

13
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4, SHOPPING PATIO SAVASSI

4.1 CARACTERISTICAS PRINCIPAIS

Construido em 2004 dentro do conceito de life style center, o Patio Savassi tem
iluminacao e ventilagdo naturais, possui acesso a rua, como uma galeria, e fica em
plena Savassi, um dos bairros de maior relevancia cultural de Belo Horizonte.

O Patio Savassi possui 21.107,11 m? de ABL total e conta com 140 lojas, mais
de 1.000 vagas de estacionamento e mais de 25 opgbes gastrondmicas. De acordo
com o Cadastro Imobiliario IPTU da Prefeitura de Belo Horizonte, o shopping tem
17.267,59 m? de area de terreno e 79.257,43 m? de area construida total.

Figura 8: Shopping Patio Savassi (https://www.patiosavassi.com/)

4.2. CALCULO DO CUSTO TOTAL DO PATIO SAVASSI

No calculo do valor de mercado do terreno, foi considerado o mesmo modelo
estatistico aplicado na avaliagao do terreno do Diamond Mall:
[VU] = Exp(7,5003 + 70,399 /[A] + 0,8728 x Ln([L]) + 0,7807 x [D])

Este modelo teve as variaveis explicativas configuradas conforme as
caracteristicas do terreno do Patio Savassi, ou seja:
v A (area): 17.267,59;
v L (localizagdo): 2;
v D (data): 1 = 2023.

Foram obtidos os seguintes resultados, com preciséo de 29,8 % (Grau lll):
v valor unitario minimo = R$ 8.901,14;
v valor unitario médio = R$ 10.341,41;
v valor unitario maximo = R$ 12.014,74.

Considerando o valor unitario médio do resultado final da avaliagao, o valor de
mercado do terreno é de: V =17.267,59 m?x R$ 10.341,41 = R$ 178.570.000,00 (valor
arredondado dentro do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagao).

14



< COBREAP

LY - TL‘L o

’\’\W\W I T e === ’r LN

CONGR SSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALlACOES E PERICIAS
| 18A21 | | 2025 | JOAO PESSOA - PARAIBA

O custo de reproducado da edificacdo do Patio Savassi foi calculado pelo
método da quantificacdo do custo, sendo considerado o mesmo custo unitario de
construgcao adotado para o Diamond Mall, ou seja, R$ 5.029,96 / m2.

Novamente nao foi considerada depreciagdo, pelos mesmos motivos ja
expostos na analise dos demais shoppings.

O calculo do custo de reedigao da edificagao é efetuado a seguir:
CR=79.257,43 m?x R$ 5.029,96 / m? = R$ 398.660.000,00 (valor arredondado dentro
do limite de 1 % permitido pelas normas de avaliagao)

O custo total do Patio Savassi € calculado pela soma entre o valor de mercado
do terreno e o custo de reproducao da edificagao, conforme demonstrado a seguir:

C =R$ 178.570.000,00 + R$ 398.660.000,00 = R$ 577.230.000,00

4.3. DETERMINACAO DO VALOR DE MERCADO DO PATIO SAVASSI

De acordo com a noticia divulgada pela Revista Exame no site
https://exame.com/negocios/, em outubro de 2010 a Multiplan comprou mais 15,6%
do Shopping Patio Savassi por R$ 51,8 milhdes, aumentando sua participagdo no
shopping de 80,9 % para 96,5 %.

exame
< .
Da Redagdo
Publicado em 10 de outubro de 2010 45 03h39.

Sao Paulo - A Multiplan comprou mais 15,6% do Shopping Patio Savassi,
localizado em Belo Horizonte (MG), por 51,8 milhdes de reais. Por meio do
exercicio da opcdo de compra assinada com a MK Empreendimentos, a
Multiplan aumentou sua participacdo no shopping de 80,9% para 96,5%. A
empresa também adquiriu, ao valor de 4,2 milhoes de reais, ativos e
participacdo em terrenos localizados no entorno do shopping center, voltados
para futuras expansoes.

Figura 9: Recorte da noticia publicada pela Exame em outubro de 2010
(https://exame.com/negocios/).

Mantendo-se a mesma proporcao de venda dos 15,6 % do Patio Savassi, o
valor de mercado dos demais 84,4 % em outubro de 2010 seria de R$ 280.251.282,05.
Logo, o valor de mercado total desse shopping é de R$ 332.051.282,05.

Como o custo total do Patio Savassi tem como data base o més de maio de
2023, é necessario atualizar o valor de mercado desse shopping para a mesma data
base. Para tanto, foi verificada a variagdo do mercado imobiliario no periodo,
considerando um imovel comercial (loja) situado na regiao Centro- Sul de BH, avaliado
pelos autores em outubro de 2010, reavaliado em 2023 e disponivel para venda
atualmente praticamente pelo mesmo valor de avaliagao de 2023. Em 2010 o valor
unitario de mercado deste imoével era de R$ 7.140,14; ja em 2023, o valor unitario era
de R$ 15.361,44. Logo, a variagdo média do valor de mercado no periodo de tempo
analisado corresponde a: R$ 15.361,44 + R$ 7.140,14 = 2,15. Convém ressaltar que
tanto a avaliagdo de 2010 como a de 2023 foram realizadas pelo método comparativo
direto de dados de mercado, com o tratamento cientifico da amostra.

Definido o indice de atualizacdo, o calculo do valor de mercado do Patio

Savassi, atualizado para 2023, é efetuado a seguir:
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V = R$ 332.051.282,05 x 2,15 = R$ 713.910.000,00
Convém ressaltar que este valor de mercado corresponde ao valor unitario de
R$ 33.823,19 / m? de ABL (area bruta locavel).

4.4. CALCULO DO FATOR DE COMERCIALIZACAO DO PATIO SAVASSI
O Fator de Comercializacdo correto do Patio Savassi, calculado pela razdo
entre o seu valor de mercado atualizado para maio de 2023 e o seu custo total na
mesma data base, é de:
FC = R$ 713.910.000,00 + (R$ 178.570.000,00 + R$ 398.660.000,00)
FC = R$ 713.910.000,00 + R$ 577.230.000,00 = 1,24

4.5 - CALCULO DO VALOR DE LOCAGAO MENSAL MEDIO DO PATIO
SAVASSI E DE SUA TAXA DE RENTABILIDADE

O valor de mercado médio para locagédo mensal do Shopping Patio Savassi foi
obtido pelo método comparativo direto de dados de mercado, com o tratamento
estatistico cientifico da amostra. Esta amostra é composta de 22 lojas do shopping
com contrato de locagado em vigor em maio de 2023.

A variavel dependente, ou variavel a ser explicada, é o valor unitario da loja em
fungao de sua area construida (area bruta locavel).

As variaveis explicativas adotadas s&o destacadas a seguir:

v A (area): variavel quantitativa;

v F (frente): variavel quantitativa;

v TP (Tipo): variavel dicotbmica aplicada para indicar se a loja € um &ncora / mega
loja ou satélite;

v SG (Segmento): variavel dicotdbmica aplicada para indicar se a loja € do segmento
alimentagao ou de demais segmentos comerciais.

Para efeito de determinac&o do valor unitario a ser adotado para a ABL total do
shopping, foi considerada uma loja paradigma com area de 100 m? e 10 m de frente.

A amostra submetida ao tratamento estatistico cientifico no software Infer32
gerou o seguinte modelo estatistico:

[VU] = (44,144 - 4,3991 x Ln([A]) - 44,601 /[F] + 3,1435 x [TP] + 1,7714 x [SG])?

Este modelo se mostrou altamente consistente, atendendo a todos os
parametros e testes estatisticos previstos nas normas técnicas da avaliagcao
pertinentes, atualmente em vigor. A correlacao atingida foi de 91 %, e o coeficiente de
determinacéo ajustado de 79 %.

Foram obtidos para a loja paradigma os seguintes resultados, com precisao de
26 % (Grau Ill):

v valor unitario minimo = R$ 329,18;
v valor unitario médio = R$ 377,33;
v valor unitario maximo = R$ 428,76.

Ao valor de locagéo deve ser acrescido o Fundo de Promocgéo (FPP) de 20 %.
Adotando-se o valor unitario médio do resultado final da avaliagao, o valor unitario de
locag&o geral para o shopping, incluindo o Fundo de Promogéo, € de:

R$ 377,33 x 1,20 = R$ 452,80.

A area bruta locavel total do Patio Savassi € de 21.107,11 m2. Portanto, o seu

valor total de locagado mensal, considerando 100 % de ocupacgao das lojas, € de:

V =R$ 452,80 / m*x 21.107,11 m? = R$ 9.557.299,41
16
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O Patio Savassi também adota a cobranga do 13° aluguel mensal. Logo, o seu
valor de locacgdo anual geral é de: V = R$ $ 9.557.299,41 x 13 = R$ 124.244.892,33

A taxa de rentabilidade anual do Patio Savassi € obtida pela divisdo entre o seu
aluguel geral anual e o seu valor de mercado para venda, conforme demonstrado a
seguir: R = R$ 124.244.892,33 + R$ 713.910.000,00 = 0,174, ou 17,4 % ao ano.

Esta taxa representa uma rentabilidade mensal de aproximadamente 1,45 %
ao més, ou seja, uma taxa excepcional, extremamente atrativa e muito superior a
rentabilidade média das lojas da regido Centro-Sul de Belo Horizonte.

5. COMPARAAQAO DE RESULTADOS OBTIDOS: INTELIGENCIA
NATURAL X INTELIGENCIA ARTIFICIAL

5.1 -INTRODUCAO

Durante o desenvolvimento do trabalho, foi verificado o comportamento da
inteligéncia artificial em etapas importantes, tais como escolha do titulo, resumo,
palavras chaves, estruturacdo do trabalho em tépicos e calculo dos principais
resultados dos shoppings centers analisados. Para tanto, foi usado o ChatGPT 4o,
que € uma inteligéncia artificial avangada desenvolvida pela OpenAl, criada para
compreender e gerar texto em linguagem natural. Baseado na arquitetura GPT
(Generative Pre-trained Transformer), ele é treinado com uma vasta quantidade de
dados de diversos temas, o que permite que responda perguntas, auxilie na produgao
de textos, resolva problemas, oferega explicagdes e muito mais (definicao criada pelo
préprio ChatGPT 40).

A propria inteligéncia artificial propds, sem receber informagdes prévias que
poderiam contribuir para o estudo, montar quadros, elaborar graficos e detalhar os
calculos passo a passo conforme ABNT. Os principais resultados, apresentados a
seguir, foram gerados pela inteligéncia artificial em planilhas no formato Excel e em
graficos no formato PNG.

il Quadros e graficos sugeridos

* Quadro 1: Caracteristicas gerais do Diamond Mall (ABL, nimero de lojas, vagas etc.)
* Quadro 2: Valores médios de locagdo identificados ne mercado (R$/m?/més)

* Gréfico 1: Distribuicdo estatistica dos valores de locacdo coletados

* Quadro 3: Célculo da rentabilidade (%)

* Quadro 4: Estimativa do custo de reedicdo (com memorial de célculo resumido)

+ Quadro 5: Calculo do FC

* Quadro 6: Estimativa dos valores de mercado do BH Shopping e Shopping Patic Savassi

Se quiser, posso:

L2 Montar esses quadros ja preenchidos (com dados simulados ou orientagdes para vocé preencher)
[ Elaborar os gréficos prontos em formato de apresentago

[ Detalhar os calculos passo a passo (com férmulas, conforme ABNT)

[ Sugerir slides para apresentacéo no congresso

Quer que eu faga isso agora?

Se quiser, me diga também se prefere que os quadros venham em Word, Excel ou até j& diagramados para

PowerPoint.

Figura 10: Interagdo com o Chatgpt-4, destacando os resultados produzidos pela inteligéncia
artificial (https://chatgpt.com/).
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5.2 - CARACTERISTICAS GERAIS DO DIAMOND MALL
A inteligéncia artificial elaborou a seguinte tabela com as caracteristicas gerais
do Diamond Mall:

Tabela 1: Caracteristicas gerais do Diamond Mall (https://chatgpt.com/)

Item Informacgéao
Area Bruta Locavel (ABL) 18.692 m?
Ndmero de lojas 202
Vagas de estacionamento 1.716
Ano de inauguragao 1996
Localizacao Regido Centro-Sul, Belo Horizonte/MG

Neste primeiro resultado, chama a atengédo a inteligéncia artificial nao ter
conseguido captar a expansao de area bruta locavel do shopping. Esta informacéo é
de facil acesso e esta disponivel no préprio site do shopping. A area bruta locavel atual
do Diamond Mall é de 24.191 m2.

5.3 - VALORES UNITARIOS DE LOCAGAO DOS SHOPPINGS
A inteligéncia artificial calculou os seguintes valores unitarios de locagao
mensal para os 3 shoppings centers analisados:

Tabela 2: Valores de locagéo dos shoppings (https://chatgpt.com/)

Shopping Valor médio de locagdo (R$/m?/més)
Diamond Mall 310,00
BH Shopping 280,00
Patio Savassi 265,00

Valores médios de locacao (R$/m?/més)

300

250

és

N

o

o
T

=

o

o
T

Diamond Mall BH Shopping Patio Savassi

Figura 11: Gréfico dos valores médios de locacao (https://chatgpt.com/).

Neste resultado, a inteligéncia artificial apresentou uma escala de valores de
locagao totalmente oposta a escala de valores obtida neste trabalho. De acordo com
o ChatGPT 40, o Diamond Mall possui o maior valor médio de locagao, seguido do BH
Shopping e do Patio Savassi. Os estudos realizados neste trabalho apontaram
justamente o contrario.
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Tabela 3: Comparacgéo dos valores de locacéo (autores)

Shopping Valor médio de locagéo Valor médio de locagéao
(inteligéncia natural) (inteligéncia artificial)
Diamond Mall R$ 315,27 R$ 310,00
Patio Savassi R$ 377,33 R$ 265,00
BH Shopping R$ 406,40 R$ 280,00

Importante destacar que na comparacao realizada nao foi considerado o fundo
de promogao que incide sobre os valores de locagao dos shoppings, pois a inteligéncia
artificial ndo mostrou indicios de que tenha incluido este fundo em seus resultados.

A comparacao entre os resultados mostra que o valor médio de locagaéo do
Diamond Mall determinado pela inteligéncia natural e pela inteligéncia artificial foram
praticamente idénticos. Entretanto, nos demais shoppings a diferenca de valores foi
significativa. O valor médio de locagdo do BH Shopping obtido neste trabalho foi 1,45
vezes superior ao valor determinado pela inteligéncia artificial. Para o Patio Savassi,
o valor calculado pela inteligéncia natural foi 1,42 vezes superior ao valor apresentado
pela inteligéncia artificial.

Além disso, os graficos criados pela inteligéncia artificial sdo basicos, ao passo
que os graficos elaborados pela inteligéncia natural sdo mais elaborados.

Figura 12: Gréafico comparativo dos valores médios de locagédo dos shoppings (autores).

5.4 - RECEITA ANUAL DE LOCAGAO E VALORES DE MERCADO DOS
SHOPPINGS
O ChatGPT 40 apresentou os seguintes resultados para a receita anual de
locagao e os valores de mercado dos 3 shoppings analisados:
Tabela 4: Valores de mercado e receita anual de locagcédo dos shoppings

(https://chatgpt.com/)
Shopping Receita anual de locagédo (R$) Valor de mercado estimado (R$)
BH Shopping 105.840.000,00 989.158.879,00
Patio Savassi 64.872.000,00 606.280.374,00
Diamond Mall 69.534.240,00 650.000.000,00
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Valor de mercado estimado (em milhdoes R$)
1000}
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Figura 13: Grafico dos valores de mercado (https://chatgpt.com/).

Receita anual estimada de locacao (em milhoes R

100
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Figura 14: Grafico das receitas de locagao anual (https://chatgpt.com/).

Analisando os resultados apresentados pela inteligéncia artificial, somente o
valor de mercado do Diamond Mall ficou préximo do valor de mercado determinado
neste trabalho. Ja nos demais shoppings a diferenga dos valores de mercado foi
significativa. No caso do BH Shopping, o valor de mercado calculado neste trabalho
foi praticamente o dobro (1,9 vezes) do valor de mercado apurado pela inteligéncia
artificial. Para o Patio Savassi, o valor de mercado calculado pela inteligéncia natural
foi 1,18 vezes superior ao valor de mercado do ChatGPT 4o.

Tabela 5: Comparacao dos valores de mercado dos shoppings (autores)

Shopping Valor de mercado Valor de mercado
(inteligéncia natural) (inteligéncia artificial)

Diamond Mall R$ 681.362.725,45 R$ 650.000.000,00

Patio Savassi R$ 713.910.000,00 R$ 606.280.374,00

BH Shopping R$ 1.882.800.000,00 R$ 989.158.879,00
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Figura 15: Grafico comparativo dos valores de mercado dos shoppings (autores).

Em relagcao as receitas de locagcédo anual, as diferengas entre os valores da
inteligéncia natural e da inteligéncia artificial também foram muito significativas.

Para o BH Shopping, a receita anual de locagao calculada neste trabalho foi
2,8 vezes superior a receita anual obtida pela inteligéncia artificial. Para o Patio
Savassi, a receita anual de locacao da inteligéncia natural foi 1,9 vezes maior e, para
o Diamond Mall, 1,6 vezes superior.

Convém ressaltar que nao foi possivel verificar, em razao da auséncia de dados
e informacgdes, se o ChatGPT 40 considerou o fundo de promogao e o 13° aluguel
mensal no calculo da receita de locagdo mensal de cada shopping center.

Tabela 6: Comparacéao entre as receitas anuais de locagdo mensal (autores)

Shopping Receita anual de locagao Receita anual de locagao
(inteligéncia natural) (inteligéncia artificial)
Diamond Mall R$ 114.018.956,48 R$ 69.534.240,00
Patio Savassi R$ 124.244.892,33 R$ 64.872.000,00
BH Shopping R$ 301.441.577,06 R$ 105.840.000,00

Figura 16: Grafico comparativo das receitas anuais de locagao (autores).
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5.5 - CALCULO DO CUSTO TOTAL E DO FATOR DE COMERCIALIZAGAO
DO DIAMOND MALL

O ChatGPT 4o calculou o custo total e o fator de comercializagdo do Diamond
Mall. Para os demais shoppings o calculo ndo foi realizado. Os resultados destes
calculos estao reproduzidos nas tabelas geradas pela inteligéncia artificial.

Tabela 7: Calculo do custo total do Diamond Mall (https://chatgpt.com/)

Item Valor
Custo unitario de construgédo (R$/m?) 9.000,00
ABL 18.692,00
Custo total (R$) 168.228.000,00
Tabela 8: Calculo do fator de comercializagao do Diamond Mall
(https://chatgpt.com/)
Item Valor
Valor de mercado 650.000.000,00
Custo de reedigao 168.228.000,00
Fator de Comercializacdo (FC) 3,86

No calculo do custo total do shopping, o ChatGPT 40 ignorou o valor de
mercado do terreno, que € uma parcela relevante no calculo do referido custo.
Conforme demonstrado neste trabalho, o valor de mercado do terreno do Diamond
Mall, valido para maio de 2023, corresponde a R$ 138.250.000,00.

No calculo do custo de reproducdo da edificacdo, a inteligéncia artificial
considerou apenas a ABL do shopping, sem novamente levar em conta a expanséao
ocorrida. Adotou, sem apontar a fonte, o custo unitario de R$ 9.000,00 para a ABL,
calculando, dessa forma, o custo total de construcdo de R$ 168.228.000,00. Este
custo representa apenas 45%, aproximadamente, do custo de construcao calculado
tecnicamente neste trabalho.

Em razdo dos equivocos cometidos no calculo do custo total do Diamond Mall,
a inteligéncia artificial obteve o fator de comercializagcdo de 3,86, extremamente
exagerado e totalmente fora da realidade do mercado imobiliario para shoppings
centers de Belo Horizonte. Convém ressaltar que o fator de comercializagao obtido
neste trabalho para o Diamond Mall & de 1,33.

Importante destacar, ainda, que o ChatGPT 40 aplicou corretamente o conceito
de calculo do fator de comercializagdo, ou seja, a razdo do valor de mercado do
shopping pelo seu custo total. A distorcdo no resultado foi provocada, conforme ja
explicado, pela nao inclusao do valor de mercado do terreno e pelo calculo do custo
da edificacao considerando apenas sua ABL.
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Figura 17: Grafico comparativo do valor de mercado e do custo total do Diamond Mall
(autores).
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Figura 18: Grafico comparativo do fator de comercializagao (autores).

6. CONCLUSAO

Este trabalho analisou os trés principais shoppings centers de Belo Horizonte,
todos eles do Grupo Multiplan. Foram calculados o valor de mercado para venda, o
custo total, o fator de comercializagao e a taxa de rentabilidade média mensal de cada
shopping, considerando, na determinagdo da rentabilidade, a receita gerada pelo
aluguel da ABL total de cada empreendimento. Os resultados obtidos estédo
destacados na tabela abaixo.
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Tabela 9: Resumo dos resultados obtidos para os empreendimentos analisados (autores)

Shopping Center
Dados Diamond Mall Patio Savassi BH Shopping
Ano de inauguragao 1996 2004 1979
Area de terreno 13.352,00 m? 17.267,59 m? 62.138,00 m?
Area construida 74.304,28 m? 79.257,43 m? 178.918,13 m?
Numero de lojas 315 140 445
ABL 24.191,00 m? 21.107,11 m? 47.547,19 m?
Percentual AI?:L / area 32.6% 26.6% 26.6%
construida
Valor de mercado R$ 681.362.725,45 | R$ 713.910.000,00 | R$ 1.882.800.000,00
Valor de mercado por ABL R$ 28.165,96 R$ 33.823,20 R$ 39.598,55
Custo total R$ 512.000.000,00 | R$ 577.230.000,00 | R$ 1.349.950.000,00
Fator de comercializagéo 1,33 1,24 1,39
Valor “Tgi;';’é’;"ed'o de R$ 362,56 / m? R$ 452,80 / m? R$ 487,68 / m?
Valor total mensal de locacdo R$ 8.770.688,96 R$ 9.557.299,41 R$ 23.187.813,62
Valor total anual de locagdo | R$ 114.018.956,48 | R$ 124.244.892,33 R$ 301.441.577,06
Taxa de rentabilidade anual 16,7% 17,4% 16,0%
Taxa de rentabilidade mensal 1,39% 1,45% 1,33%

O BH Shopping, mais antigo e tradicional shopping center de Belo Horizonte,
possui maior valor de mercado total, maior valor de mercado por ABL, maior fator de
comercializagdo e maior receita de locagao de suas lojas; entretanto, sua rentabilidade
é ligeiramente inferior a dos demais shoppings analisados, indicando que, no caso em
estudo, quanto menor a ABL do shopping maior sua taxa de rentabilidade. A variagéo
de rentabilidade entre os trés shoppings foi minima, entre 1,33 % ao més e 1,45 % ao
més.

O Patio Savassi, 0 mais novo entre os shoppings analisados, possui a menor
ABL, a melhor rentabilidade, o menor fator de comercializagdo, o segundo maior valor
de mercado total e por ABL, e a segunda maior receita de locagao.

Ja o Diamond Mall tem o menor valor de mercado total e por ABL, a segunda
maior ABL, a segunda melhor taxa de rentabilidade, e a menor receita de locagao.

Em relagédo aos valores unitarios médios de locagao, o BH Shopping apresenta
o melhor resultado, seguido do Patio Savassi e do Diamond Mall, que possui 0 menor
valor unitario de locacéo entre os trés empreendimentos analisados.

O fator de comercializagao dos shoppings analisados variou entre 1,24 (Patio
Savassi) e 1,39 (BH Shopping). Este resultado refor¢a a importancia do calculo correto
e fundamentado tecnicamente do fator de comercializagao nas avaliagdes realizadas
pelo método evolutivo. O fator de comercializagcado deve ser contemporaneo a data da
avaliacao, além de calculado de acordo com sua definicdo, ou seja, a razao do valor
de mercado do imdvel pelo seu custo total. Logo, o fator de comercializagao € unico e
exclusivo do imovel, mesmo em caso de imoOveis com mesma tipologia.

Durante o desenvolvimento do trabalho, foi verificado o comportamento da
inteligéncia artificial em etapas importantes, tais como escolha do titulo, resumo,
palavras chaves, estruturacdo do trabalho em tdépicos e calculo dos principais
resultados dos shoppings centers analisados. Para tanto, foi usado o ChatGPT 4o.
Esta inteligéncia artificial propds, sem receber informagbes prévias que poderiam
contribuir para o estudo, montar quadros, elaborar graficos e detalhar os calculos

passo a passo conforme ABNT. 04
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No calculo dos valores unitarios de locagao, a inteligéncia artificial obteve uma
escala de valores totalmente oposta a escala de valores obtida neste trabalho. De
acordo com o ChatGPT 40, o Diamond Mall possui o maior valor médio de locacéo,
seguido do BH Shopping e do Patio Savassi. Os estudos realizados neste trabalho
apontaram justamente o contrario. A comparagao entre os resultados mostra que o
valor médio de locagdo do Diamond Mall determinado pela inteligéncia natural e pela
inteligéncia artificial foram praticamente idénticos. Entretanto, nos demais shoppings
a diferenga de valores foi significativa. O valor médio de locagdo do BH Shopping
obtido neste trabalho foi 1,45 vezes superior ao valor determinado pela inteligéncia
artificial. Para o Patio Savassi, o valor calculado pela inteligéncia natural foi 1,42 vezes
superior ao valor apresentado pela inteligéncia artificial.

Também foi possivel constatar que os graficos criados pela inteligéncia artificial
sdo basicos, ao passo que os graficos elaborados pela inteligéncia natural sdo mais
elaborados.

No calculo dos valores de mercado dos shoppings centers, analisando os
resultados apresentados pela inteligéncia artificial, somente o valor de mercado do
Diamond Mall ficou préximo do valor de mercado determinado neste trabalho. Ja nos
demais shoppings a diferenca dos valores de mercado foi significativa. No caso do BH
Shopping, o valor de mercado calculado neste trabalho foi praticamente o dobro (1,9
vezes) do valor de mercado da inteligéncia artificial. Para o Patio Savassi, o valor de
mercado calculado pela inteligéncia natural foi 1,18 vezes superior ao valor de
mercado do ChatGPT 4o.

Em relacdo as receitas de locagao anual, as diferencas entre os valores da
inteligéncia natural e da inteligéncia artificial também foram muito significativas. Para
o BH Shopping a receita anual de locagao calculada neste trabalho foi 2,8 vezes
superior a receita anual obtida pela inteligéncia artificial. Para o Patio Savassi, a
receita anual de locagéo da inteligéncia natural foi 1,9 vezes maior e, para o Diamond
Mall, 1,6 vezes superior.

No calculo do custo total do shopping Diamond Mall, o ChatGPT 40 ignorou o
valor de mercado do terreno, que € uma parcela relevante no calculo do referido custo.
No calculo do custo de reproducéo da edificagao, a inteligéncia artificial considerou
apenas a ABL do shopping; porém, sem novamente levar em conta a expansao
ocorrida. Adotou, sem apontar a fonte, o custo unitario de R$ 9.000,00 para a ABL,
calculando, dessa forma, o custo total de construcdo de R$ 168.228.000,00. Este
custo representa apenas 45%, aproximadamente, do custo de construcio calculado
tecnicamente neste trabalho.

Em razao dos equivocos cometidos no calculo do custo total do Diamond Mall,
a inteligéncia artificial obteve o fator de comercializacdo de 3,86, extremamente
exagerado e totalmente fora da realidade do mercado imobiliario para shoppings
centers de Belo Horizonte. Convém ressaltar que o fator de comercializagao obtido
neste trabalho para o Diamond Mall é de 1,33.

A comparagao entre os resultados deste trabalho e os resultados gerados pela
inteligéncia artificial mostrou que a aplicagdo da mesma, especialmente por meio de
ferramentas como o ChatGPT 40, representa um avanco significativo no apoio a
atividades técnicas e especializadas, como a engenharia de avaliagbes. A IA se
mostra util na organizacdo de dados, na modelagem de calculos, na analise
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comparativa e na geragao de conteudos estruturados, otimizando tempo e ampliando
a capacidade de processamento de informacgdes por parte do profissional de
engenharia de avaliagdes. Contudo, para que os resultados sejam tecnicamente
relevantes e confiaveis, é indispensavel que esse profissional forneca a IA o maior
numero possivel de dados e parametros precisos. A qualidade das informacdes de
entrada determina diretamente a validade dos resultados gerados.

Mais do que uma substituta, a inteligéncia artificial deve ser compreendida
como uma aliada poderosa, que complementa e potencializa a atuagdo do
profissional de engenharia de avaliagdes. A responsabilidade técnica, a interpretacao
critica dos resultados e a tomada de decisao permanecem, de forma intransferivel,
sob o dominio do profissional habilitado. Assim, a IA contribui de forma inovadora para
o setor, desde que utilizada com critérios, supervisao e responsabilidade.
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