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RESUMO

BORGES, JONAS CHRYSTIAN REIS. ENGENHARIA DE AVALIACOES: ANALISE
DE VIABILIDADE ECONOMICA DE UM EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO EM
SAO LUIS (MA). Sao Luis, 2017. 86 f. Trabalho de conclusao de curso. Faculdade de

Engenharia Civil, Universidade Estadual do Maranhao.

Este trabalho na drea da Engenharia de avaliacdes tem como base a NBR 14653, especialmente
no que tange ao uso do método involutivo e comparativo de dados de mercado, tendo como
propésito verificar a viabilidade financeira de um empreendimento imobilidrio, e que sirva
como ferramenta que auxiliard na tomada de decisdes por parte do empreendedor. Geralmente
as empresas imobilidrias utilizam um modelo impreciso para a estimativa do retorno financeiro
gerado pelos seus empreendimentos e de maneira muito simplificada levando em conta somente
as experiéncias praticas de investimentos anteriores que na maioria das vezes podem implicar
em prejuizos ou até mesmo mau aproveitamento dos recursos financeiros. Diante desta
problemadtica e com o objetivo de reduzir esta imprecisdo, as ferramentas mercadoldgicas
utilizadas no presente trabalho servem de base para andlise técnica da viabilidade de um
empreendimento imobilidrio. O método involutivo é baseado no fluxo de caixa projetado do
empreendimento simulado a ser implantado na area avaliada e de acordo com a condi¢do
mercadolégica na qual estd inserida. Logo com o conhecimento das entradas e saidas das
receitas é possivel avaliar racionalmente possiveis aperfeicoamentos na busca da redugao de
custos e aumento do lucro. O método dos fluxos de caixa tem como objetivo a busca do melhor
aproveitamento das potencialidades reais de lucro a serem geradas pelo terreno, € que
contribuirdo para a maximizagdo dos ganhos financeiros para a empresa imobilidria. O método
comparativo dos dados de mercado se baseia no cruzamento de dados de mercado para areas
muito semelhantes e em condi¢des equivalentes, e serve para determinar o valor venal do

terreno que serd incorporado para a implantagdo do empreendimento imobilidrio.

Palavras-chave: Engenharia de avaliacdes. Empreendimento imobilidrio. Viabilidade

econdmica. Método involutivo. Método comparativo dos dados de mercado.



ABSTRACT

BORGES, JONAS CHRYSTIAN REIS. EVALUATION ENGINEERING: ECONOMIC
VIABILITY ANALYSIS OF A REAL ESTATE DEVELOPMENT IN SAO LUIS (MA).
Sao Luis, 2017. 86 f. Completion of course work. Faculty of Civil Engineering, State

University of Maranhao.

This work in the field of evaluation engineering is based on NBR 14653, especially regarding
the use of the involutive and comparative method of market data, with the purpose of verifying
the financial viability of a real estate project, and that serves as a tool that will help in decision
making by the entrepreneur. Generally, real estate companies use an imprecise model to
estimate the financial return generated by their projects and in a very simplified way, taking
into account only the practical experiences of previous investments, which in most cases may
result in losses or even misuse of financial resources. Faced with this problem and with the aim
of reducing this imprecision, the marketing tools used in the present work serve as a basis for
technical analysis of the feasibility of a real estate project. The involutionary method is based
on the projected cash flow of the simulated enterprise to be deployed in the evaluated area and
according to the market condition in which it is inserted. Soon, with the knowledge of revenue
inflows and outflows, it is possible to rationally evaluate possible improvements in the pursuit
of cost reduction and increased profit. The cash flow method has as its objective the search of
the best use of the real potential of profit to be generated by the land, and that will contribute
to the maximization of the financial gains for the real estate company. The comparative method
of market data is based on cross-market data for very similar areas and under equivalent
conditions, and is used to determine the market value of the land that will be incorporated for

the implementation of the real estate development.

Key words: Evaluation engineering. Real estate development. Economic viability. Involutive

method. Comparative method of market data.
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CAPITULO 1

1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERA COES INICIAIS

A Engenharia de avaliacdes retine um vasto conhecimento de engenharia, arquitetura,
além de outras ciéncias exatas como a matemadtica financeira, e tem como objetivo analisar o
valor de um bem, assim como as suas potencialidades de gerac@o de lucro. Sdo vérios os casos
onde se utiliza da mesma para a realizacdo de uma andlise técnica de um imével. Para isto é
necessdrio a orientacdo da Norma Brasileira de Avaliagdo de Bens-parte-2- Iméveis Urbanos,
NBR 14653-2:2001 que descreverd varios métodos para a avaliacdo de bens de acordo com os

dados disponiveis.

O método mais utilizado atualmente é o método comparativo dos dados de mercado.
Este que hoje é¢ o método oficial da Caixa Econdmica Federal, proporciona um elevado grau de
fundamentacgdo e precisao no valor encontrado, no entanto ainda ndo é capaz de determinar o
retorno, o risco e a viabilidade do investimento no imével avaliado. Diante deste problema faz-
se necessdrio a utilizagdo de um método econdmico-financeiro tendo como base um fluxo de

caixa projetado, para permitir uma andlise do im6ével como investimento.

Esta andlise do imével como investimento imobilidrio € muito importante, pois neste
caso o empreendedor aceita abrir mao do valor presente, com o propdsito de geracdo de lucro
em um momento futuro. Ao investir um capital hoje, espera-se que o mesmo ird valorizar com
o tempo. Para garantir que este investimento possa ser vidvel futuramente, é necessdrio a
utilizac@o de ferramentas que ajudem na tomada de decisdo, tendo em vista que a omissdo desta
etapa pode acarretar prejuizos acerca do investimento. Tendo como base esta logica pode-se
afirmar que as ferramentas econdmico-financeiras sdo indispensdveis para a andlise de um

estudo de viabilidade econOmica



Dentre estas ferramentas descritas acima normatizadas na NBR 14653-2:2001, podemos
citar o método da renda e o método involutivo. Neste presente trabalho foi adotado o método
involutivo para a andlise da viabilidade da implantacdo de uma edificacdo em um projeto

hipotético em Sdo Luis. Para o empreendimento utilizou-se a NBR 14653-4:2001.

Perante o exposto serd utilizado o método comparativo de dados de mercado para a
estimativa do valor do terreno. Além disso serd calculado o custo de execucdo e a receita do
empreendimento hipotético. Finalmente, calcula-se o valor presente liquido com base no fluxo
de caixa projetado levando em conta todas as receitas. Este valor encontrado servird de base na
tomada de decisdo quanto a viabilidade ou ndo do projeto hipotético. Se o valor encontrado for
nulo a viabilidade serd indiferente, para o caso de valor positivo o projeto serd vidvel e no caso

negativo o projeto nao serd vidvel economicamente.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho serdo descritos abaixo.

1.2.1 Objetivo geral

Verificar a viabilidade econdmico-financeira da implantagao de um empreendimento de

base imobiliaria em um bairro de Sdo Luis.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Descrever os métodos basicos utilizados nas avaliagdes imobilidrias;

b) Detalhar os conceitos utilizados na engenharia de avaliagdes (fluxo de caixa, TIR,
payback, VPL)

¢) Determinar se o valor venal do terreno incorporado torna o empreendimento imobilidrio

viavel;



1.3 JUSTIFICATIVA

O tema foi selecionado por entender que a formagao do engenheiro civil ainda apresenta
deficiéncias académicas no que tange ao desenvolvimento do olhar empreendedor em
investimentos imobilidrios, sobretudo na andlise pritica da especulacdo imobilidria em

possiveis dreas de potencial desenvolvimento.

A escolha do referido tema para o Trabalho de Conclusdo de Curso refere-se também a
um interesse particular do autor em aprofundar o conhecimento sobre as diretrizes de andlise
de investimentos no mercado imobilidrio. Além disso tendo em vista o declive temporério do
mercado da engenharia civil, essa perspectiva de empreendimentos imobilidrios se mostra
favordvel como uma oportunidade a ser explorada pelo engenheiro civil, que na maioria das

vezes apenas participa do mercado com sua mao de obra técnica.

Deve-se destacar que o enfoque principal do presente trabalho é desenvolver uma visao
mais pratica da exploracdo do mercado de imdveis, sobretudo na tomada de decisdes como

ponto de partida de um empreendimento.

1.4 METODOLOGIA

O trabalho cientifico tem por objetivo a busca de conhecimento e permitir que 0 mesmo
possa ser util na orientacao de tomada de decisOes em investimentos imobilidrios, com relacao

a sua viabilidade econdmica.

A fim de alcancar os objetivos estipulados, o estudo serd pautado em pesquisas
bibliogréficas, como trabalhos académicos, livros, tutoriais, publicagdes e artigos onde possam
contribuir no aperfeicoamento do conhecimento em relagdo as préaticas que serao utilizadas para

o desenvolvimento do tema em questao.

No presente trabalho serdo avaliados a localizacdo do terreno, suas dimensoes,

caracteristicas fisicas bem como a sua caracterizacdo no contexto urbano. Além disso serd



indispensavel a consulta na legislagdao vigente quanto ao uso do solo na area de localizagdo do

imével, de acordo com as disposi¢des do plano diretor da cidade de Sao Luis- MA.

Para a aplicacdo da metodologia basica de avaliacdo do valor venal do terreno,
necessitard da realizacdo de pesquisa de dados de mercado quanto aos valores dos imdveis
circunvizinhos com o intuito de fornecer informagdes para a insercdo dos dados no método

comparativos dos dados de mercado.

Logo apds concluida a etapa de determinacio do valor venal do terreno, serd estipulado
um projeto hipotético a ser implantado no terreno avaliado. Para isso resultard na determinacao

da viabilidade do valor do terreno quanto ao projeto implantado.

Figura 1.1- Fluxograma da metodologia aplicada

A |

Fonte: do Autor



1.5 LIMITACOES DO TRABALHO

a) a impossibilidade da realizacdo de vistorias nos imdveis utilizados como base de valor
venal no método comparativo de dados de mercado, que tem como consequéncia
somente a utilizacdo dos valores de mercado divulgados nos meios de comunicagao;

b) a estimativa do custo de construcdo realizada de acordo com o custo unitdrio basico
(CUB), em virtude da indisponibilidade de todos os projetos e memorial descritivos;

¢) aplicacdo do método involutivo a um tinico empreendiment(



CAPITULO 2

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 HISTORICO

A arte da Engenharia de Avaliagdes surgiu no mundo a partir de 1890, quando
engenheiros, industriais, economistas e tribunais comecaram a encarar seriamente o trabalho
formal da necessidade de se avaliar um bem. De maneira gradativa essa atividade formal de
avaliacdes foi transferida do campo do negociante, do contador e do financista para o

engenheiro a medida que a Europa experimentava a Revolu¢ao industrial (MOREIRA, 2001).

Os primeiros trabalhos que surgiram no Brasil foram publicados em revistas técnicas de
engenharia, especificamente em Sao Paulo por volta dos anos de 1918 € 1919. Em 1941, surgiu
o primeiro livro do autor Luiz Carlos Berrini sobre Engenharia de Avaliacdes e versava
inicialmente apenas sobre avaliacao de terrenos. Todos os conceitos que embasaram seu livro
foram trazidos da Universidade de Cornell, USA conceitos estes que ja eram utilizados naquele

pais desde o século XIX (DANTAS, 1998).

Em 1952 foi feita a primeira norma sobre avaliacdo de imdveis elaborada pelo
departamento de Engenharia da Caixa Econdmica Federal, sob chefia do engenheiro Daro de
Eston. Um ano depois foi fundado o primeiro instituto de Engenharia de Avaliacdes no Brasil
de denominacdo Instituto de Engenharia Legal do Rio de Janeiro. Logo ap6s em 1957 foi criado
o IBAPE-Instituto Brasileiro de Engenharia de Avalia¢cdes de Sdao Paulo (DANTAS, 1998).

Ainda de acordo com Dantas (1998, p. 5) para se ter uma ideia dessa evolugdo €

indispensavel a compreensdo dos seguintes eventos:

1974 - Realizagdo do I Congresso Brasileiro de Avaliagdes, em Sao Paul



1977 - Publicacdo da 1* Norma Brasileira sobre o assunto pela ABNT-Associagdo
Brasileira de Normas Técnicas-NB-502/77-Norma para Avaliagdo de Imdveis
Urbanos;

1980 - Realizagdo do I Congresso Mundial de Engenharia de Avaliagdes, em Sao
Paulo;

1980 - Realizagdo do 1° Curso de Engenharia de Avaliagdes oferecido por uma
universidade brasileira, ministrado na Escola Politécnica da USP pelos professores
Hélio de Caires e Hélio Roberto Ribeiro de Caires.

2.2 DEFINICOES

Para entender o conceito inicial de Engenharia de AvaliacOes faz-se necessario uma
consulta rapida na NBR 14653-1(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,
2001, p. 4), a qual descreve que Engenharia de Avaliacdes é um conjunto de conhecimentos

técnico-cientificos, especializados, aplicados a avaliacdo de bens.

A avaliag¢@o imobilidria, é hoje, uma ferramenta indispensdvel para o conhecimento do
valor de um imével. Os profissionais que utilizam esta, tendem a encontrar diversas situacdes
onde se faz necessdrio a “quantificacdo” do valor de um bem imovel. Para Moreira (2001) os

campos mais comuns Sao:

Para Abunahman (1999, p. 10):

A Engenharia de Avaliacdes consiste no seguinte significado “Uma aferi¢do de um
ou mais fatores econdmicos especificamente definidos em relacdo a propriedade

descrita com data determinada, tendo como suporte a andlise de dados relevantes”.



Gonzélez (1997, p. 31) destaca que a avaliacdo de imdveis ndo abrange somente o valor
do imével determinado pelas suas caracteristicas fisicas e geograficas como também de um
direito sobre om imével como: inventdrios, dissolu¢do de sociedade, operacdo de compras,
aluguel, IPTU dentre outros.

A Engenharia de Avaliacdes ndo é uma ci€ncia exata, mas depende de um conjunto de
habilidades técnicas especificas, tais como conhecimentos de matematica financeira,
conhecimentos topogréficos e sobretudo a capacidade de avaliar as caracteristicas favoraveis
de um bem como a sua localizacdo, condi¢cdes do terreno, estado de depreciagdo das
benfeitorias, situacdo perante os 6érgaos publicos. Diante o exposto merece destacar que embora
existam principios exatos, na maioria das vezes o valor de um bem depende do olhar critico do

avaliador, que resulta em variacdes de andlise de preco.

A confiabilidade de uma avaliacdo de um bem depende da experiéncia e integridade do
avaliador, como também estd relacionada com a disponibilidade de dados pertinentes de outros
iméveis vizinhos. Se ja existirem dados relativos a outras avaliacdes nas proximidades, a andlise
avaliatéria se torna mais segura, no entanto em muitas situacoes niao € possivel esta
disponibilidade. Sobretudo em regides onde se encontram poucos imdveis, O Processo
avaliatério ndo € possivel de ser realizado através de comparagdo de dados, e neste caso
dependerd da realizacdo de pesquisas informais junto aos moradores da regido que em geral

adquiriram os imdveis de maneira irregular.

2.3 PRINCIPIOS GERAIS DE AVALIACOES

2.3.1 Principio ou Lei da oferta e da procura

Em economia onde o modelo de vendas € caracterizado por um mercado de
concorréncia, o fluxo de bens e capitais se comporta de maneira dindmica, definido por
condutas que estdo relacionadas aos produtores (lado da oferta) e pelos consumidores (lado da
demanda). Esta combinagdo de fatores é responsavel pela estabilizacdo dos precos de mercado
e especialmente no mercado imobilidrio representa um importante mecanismo de oportunidades

para a aplicagdo do capital especulativo.

A estabilizacdo entre os fatores oferta e procura tem como consequéncia a definicao de

z

um preco de equilibrio de mercado. A oferta é a quantidade de um determinado produto



disponivel no mercado e a procura por sua vez € influenciada pelo interesse do consumidor em

adquirir determinado bem, por um preco compativel com sua renda.

A oferta de um determinado bem ou servico depende do preco de mercado e estd
relacionada a quantidade de tecnologia empregada para o fornecimento de seus produtos. J4 a
procura depende tanto de fatores extrinsecos quanto intrinsecos. Nos fatores intrinsecos
relaciona-se a preferéncia individual do consumidor por um determinado bem e estd
intimamente ligado ao padrido de qualidade a ser adquirido em caso de compra. Nos fatores
extrinsecos destaca-se o proprio preco de mercado do bem a ser adquirido bem como a sua

facilidade de compra.

De acordo com a lei da demanda, o pre¢o e quantidade demandada de determinado bem
ou servico, se comportam de maneira inversamente proporcional o que quer dizer que quanto
mais alto for o preco de determinado bem menos as pessoas estarao interessadas em adquiri-lo.
Quando o preco de um bem sobe, mantendo o poder de compra estavel, as pessoas tendem a
procurar produtos mais baratos e consequentemente o preco de equilibrio diminui e o gréfico

se desloca para a esquerda o que exemplifica o efeito da substituigao.

Outros fatores também podem influenciar a demanda, como por exemplo quando ocorre
o aumento da renda do consumidor sem que haja elevacdo dos precos de mercado, nesse caso
ocorre um aumento da demanda e o grafico se desloca para a direita o que justifica o0 aumento

do preco de equilibrio.

A oferta € representada através de uma relagdo diretamente proporcional entre preco e
quantidade ofertada no mercado de bens e servicos. Em outras palavras, quanto maior for o
preco de um determinado produto, mais os fornecedores possuem o interesse em disponibiliza-
lo no mercado. De maneira contraria se os precos de determinado bem se encontram abaixo do

preco de equilibrio, os produtores reduzem a sua producdo.

Em um mercado consumidor de pais capitalista, ou de economia de mercado, ocorre
esse fendmeno da lei da oferta e da procura e que reflete bastante na economia tanto em niveis

locais, regionais ou até mesmo globais.

E importante destacar que nem sempre essas forcas que vivem em conflito irdo atuar de

forma conjunta sobre determinado produto em um dado periodo. O que se pode notar € que os



consumidores sdo os responsaveis pelo equilibrio do mercado pois os mesmos influenciam
diretamente no comportamento dos produtores, que consequentemente representam a forca
motriz da economia.

No mercado imobilidrio esse conflito entre a oferta e a demanda € bastante comum e
variam muito em um curto periodo de tempo. Muitas vezes os precos dos iméveis sofrem
decréscimos e acréscimos em um mesmo ano. Dentre as varidveis envolvidas e que regulam
essa dindmica de precos pode-se destacar a economia local da regido e também nado se pode
desconsiderar o atual momento da economia nacional que o pais apresenta. Outro fator
importante se refere aos pontos especificos de uma determinada regido que sao mais valorizados
que outros e que por isso possuem um preco mais elevado, fruto de novos investimentos no

determinado local e por questdes de especulacdo imobilidria.

Figura 2.1-Gréfico da lei da oferta e da procura
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Fonte: IBAPE, 2015

2.3.2 Principio da permanéncia

De acordo com este principio, embora sejam varidveis as condi¢cdes do imdvel e do
mercado imobilidrio, pode-se considerar que em um lapso de tempo o preco do bem se mantém

constante.
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2.3.3 Principio da proporcionalidade

Principio fundamental da Engenharia de avaliagdes, segundo o qual os bens com
caracteristicas semelhantes, inseridos em um mesmo mercado terdo precos semelhantes. As
diferengas de caracteristicas entre vérios iméveis ou até mesmo da oscilagdo do mercado reflete
proporcionalmente no preco a ser avaliado. Este principio é a base mais importante para a
avaliagdo de pregos dos imdveis, tendo em vista que o mesmo reflete diretamente no método

comparativo de dados do mercado.

2.3.4 Principio da substitui¢do ou da equivaléncia

De acordo com este principio dois bens fungiveis, que se depreciam no tempo, numa
mesma condi¢do de mercado apresentam precos semelhantes. Este principio € complementar

ao principio da proporcionalidade.

2.3.5 Principio da rentabilidade

Segundo este principio o valor de um imével com potencial especulativo é diretamente

ligado ao seu potencial de geracdo de lucro em um momento futuro.

2.3.6 Principio da finalidade

Para este principio a finalidade da avaliagdo condicionard as técnicas a serem utilizadas
para a quantificacdo do preco do bem imdvel. Reflete diretamente no fato de que um mesmo
imovel sendo avaliado para fins residenciais implicard em um valor diferente do mesmo imével

sendo avaliado para uma perspectiva comercial.

2.3.7 Principio do maior e melhor uso

Principio segundo o qual o valor de um bem independente do seu uso ou

aproveitamento, serd o que melhor definir o seu melhor aproveitamento fisico e legal do terreno.
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Destaca-se que neste caso o melhor aproveitamento do terreno reflete o “valor” e ndo o prego

do imovel.

2.3.8 Principio da probabilidade

De acordo com este principio quando houverem vérios cendrios possiveis de uso de um
bem imével, deve-se escolher os eventos mais provaveis de ocorréncia dentro dos limites legais
e fisicos do bem. A exploragdo desse principio consiste na determina¢ao da melhor utilizacdo
do imével. Esta caracteriza diretamente o método involutivo, que consiste em um uso eficiente
do terreno e que possibilite para o incorporador as melhores oportunidades de obtencdo de

lucro.

2.3.9 Principio da prudéncia

Deste principio deve-se adotar com bom senso os valores mais conservadores € mais
representativos do mercado imobilidrio quando esté se avaliando um bem. Este principio busca
tornar a avaliacdo compativel com a realidade do mercado e ndo um mero cdlculo teérico. A
aplicacdo correta desse principio depende muito da experiéncia do avaliador, pois 0 mesmo
saberd destacar os pontos que valorizam e desvalorizam o imével e que serao representativos

do valor de mercado.

2.3.10 Principio da transparéncia

Principio segundo o qual o laudo de avaliagdo deve conter as informagdes dispostas de
maneira de facil compreensio, de modo a detalhar todas as diretrizes adotadas para a conclusao

do laudo.

2.4 VALOR, PRECO E CUSTO

Um dos objetivos da Engenharia de Avaliagdes € a determinagao técnica do valor de um
bem, dos seus custos, frutos ou direitos a ele pertencentes. Perante o exposto nasce um conceito
amplo que é o conceito de valor. Existem diversos tipos de valor que podem ser atribuidos a

um bem dentre eles: Valor venal, Valor potencial, Valor comercial, Valor de mercado, Valor



12

contdbil etc. Com tantos tipos de valor o engenheiro de avalia¢des se defronta com uma questao:
Qual o valor a adotar? (Dantas, 1998).

Ainda de acordo com Dantas (1998, p. 7) existem duas escolas que conceituam o termo
valor: Uma € plurivalente que correlaciona o valor de um bem com a finalidade para o qual é
avaliado, podendo o mesmo abranger diversos valores; outra € univalente que estabelece que o
valor de um bem em determinado instante € unico, independente do fim que se destine. A
respeito de Valor Imobilidrio a 1* Convengdo Pan-americana de Avaliacdes, realizada em Lima-

Peru, em 1949, adotou as seguintes recomendagdes:

1%) o valor de um imével em um dado momento € Ginico, quaisquer que sejam os fins
para os quais € avaliado, ou seja adota uma posi¢ao da escola univalente, e abrange os
seguintes itens:

a) avaliacdo direta ou valor intrinseco, composto do valor do terreno, construcdes e
benfeitorias;

b) avaliacdo indireta ou valor rentistico, calculado com base na renda que o imével
tem de produzir;

c¢) valor Venal estabelecido pela oferta e procura;
2%) este valor € o ideal e o objetivo da avaliacio € se aproximar o mais possivel dele;

3%) o grau de aproximagdo de uma avaliac¢do é fun¢do direta da finalidade para a qual
se efetua, seja tributdria, hipotecdria, comercial ou judicial.

Segundo Fiker (1989), valor é um conceito subjetivo e estd relacionado com a
magnitude das necessidades humanas e a quantidade de meios disponiveis para satisfazé-las.
Diante disso fica claro que a visao do autor estd relacionada ao principio da oferta e da procura,
onde quanto maior a disponibilidade de um bem no mercado, menor serd o seu valor. Ja para

Moreira (2001, p. 27):

A palavra valor é de dificil defini¢do e uso preciso, pois valor é um termo relativo
pelo qual o desejo de propriedade ¢é estabelecido comparando com outra propriedade
ou com dinheiro, mas néo se pode perder de vista as condi¢des sob as quais se chegou
ao valor para que ele tenha uma significacdo real, pois o tempo, o lugar, a finalidade
e as partes interessadas sdo elementos que afetam a medida do valor da propriedade.

Segundo Dantas (1998, p. 13), O valor de um bem surge de uma relacdio de ndo
indiferenca entre o homem e este bem. A relacdo de ndo indiferenca que o homem estabelece
para com os bens cria expectativas; isto €, as coisas sdo vistas como possibilidades para algo

além do que sdo elas. O homem tem necessidades que precisam ser satisfeitas e este fato leva a
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valorizacdo e valores. A valoracdo e os valores estdo intimamente ligados e sem os valores a
valoracdo seria destituida de sentido, mas em contrapartida sem a valoracdo os valores nao

existiriam.

Perante o que ja foi exposto pode-se notar que o mercado imobilidrio € bastante
impreciso devido o mesmo depender de varidveis complexas como: Economia, oferta e procura,
necessidade do vendedor, necessidade do comprador etc. Em épocas de crises econdmicas
embora o valor de um imével seja algo bastante subjetivo tanto para o comprador quanto pelo
vendedor, uma propriedade pode ser negociada por um prec¢o, bem inferior ao seu potencial em

condi¢des de mercado imobilidrio aquecido.

Diante dessa dificil compreensdo recorre-se a ABNT NBR 14653-1:2001, p. 5, que
define valor como: “Quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntariamente e
conscientemente um bem numa data de referéncia, dentro das condi¢coes do mercado
vigente”. Importante notar que no conceito descrito pela referida NBR ndo considera a relacao
de subjetividade entre a propriedade e o vendedor, como no caso de um valor sentimental,

heranca etc.

N

A conceituacdo de preco estd relacionada a valoracdo de um valor, para fins de
comercializacdo e torna-se necessario para avaliagdo de investimentos imobilidrios sobretudo
quanto a sua viabilidade. Para obtermos um conceito preciso recorremos a ABNT NBR 14653-
1(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2001, p. 5, grifo do autor) na
qual descreve que preco ¢ “Quantia pela qual se efetua, ou se propoe efetuar, uma transacao

envolvendo um bem, um fruto ou um direito sobre ele”.

Para Moreira (2001), as palavras custo e valor também possuem significados distintos.
O custo abrange o preco pago pelo bem, somado a todas as despesas que o comprador se
submeteu para a aquisi¢do da propriedade. Também € importante diferenciar o custo original
do custo histdrico, pois o custo original refere-se a todo o investimento feito na propriedade
pelo dono atual, ao adquiri-la como nova. Ja o custo histdrico se refere ao investimento original

feito na propriedade como lancado nos livros contabeis deferido de qualquer depreciacdo.

Conforme Moreira (2001, p. 29):
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O custo de uma propriedade nao é necessariamente igual ao seu valor, embora o custo
seja uma prova de valor; por outro lado, na investiga¢do do valor de uma propriedade
€ usual procurar conhecer tanto o custo original quanto o custo de reposicao.

2.5 METODOLOGIA BASICA DE AVALIACAO

Jéa se foi o tempo em que o “olho clinico” do avaliador, ou seja, a sua experiéncia, era a
melhor técnica admitida para a avaliacdo de um bem”; nao ha ddvida que a experiéncia do
avaliador muito influi para uma boa aplicacdo das técnicas hoje conhecidas, mas os métodos
cientificos desenvolvidos até hoje fazem com que o avaliador, cada vez mais, se paute por dados

estatisticos, tecnicamente analisados, do que por sentimento pessoal (MOREIRA, 2001, p. 33).

Perante o exposto infere-se que em uma avaliagdo imobilidria, para a determinagao do
valor de um bem, o avaliador deve analisar vérios aspectos do bem analisado, considerando a
simultaneidade dos mesmos, especialmente no que diz respeito a utilidade do imével e o seu
custo, pois essas duas varidveis sdo insepardveis e jamais podem ser analisadas de maneira

isolada.

A linha de avaliacdo do avaliador nesse caso deve ser guiada no sentido que a finalidade
da andlise seja a de encontrar um valor médio de mercado levando em conta aspectos
semelhantes entre os imoveis. Para isso recorre-se aos métodos estatisticos tendo como objetivo
homogeneizar os diferentes dados do mercado para que se aproxime de um valor “ideal” do

bem analisado.

Para Dantas (1998, p. 52), a metodologia mais vidvel a ser aplicada em um trabalho
avaliatorio depende das condi¢Oes mercadologicas com que o avaliador se defronta. Dentre
essas condicOes pode-se destacar: quantidade de informacgdes coletadas no mercado, natureza
do servico avaliatério. Dentre as mais diversas metodologias, podem em determinadas

circunstancias serem subdivididas em:

a) Métodos Diretos

- Comparativo de dados de mercado

- Comparativo de custo de reproducdo de benfeitorias
b) Métodos Indiretos

- Da renda
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- Involutivo

- Residual*

A metodologia aplicdvel é fungdo, basicamente, da natureza do bem avaliando, da
finalidade da avaliacdo e da disponibilidade, qualidade e quantidade das informacdes colhidas
no mercado. A sua escolha deve ser justificada e ater-se ao estabelecido pela parte da ABNT
NBR 14653, bem como nas demais partes, com o objetivo de retratar o comportamento do
mercado por meio de modelos que suportem racionalmente o convencimento do valor

(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2001).

O método a ser usada no presente trabalho é o método involutivo para a determinagao
da viabilidade econdmico-financeira de uma incorporagao hipotética em um terreno. Optou-se
pela utilizacdo dessa metodologia pois nesse caso busca-se verificar a viabilidade econdmica
de um empreendimento imobilidrio sendo que essa s6 pode ser verificada somente por um dos

métodos econdmico-financeiros.

Para cumprir tal objetivo serd desenvolvido um projeto hipotético a ser incorporado no
terreno e serd realizado um estudo econdmico-financeiro acerca da viabilidade do
empreendimento imobilidrio. Também serd necessario, para esta avaliagdao, o uso do método
comparativo dos dados de mercado para a determinagdo do valor venal do terreno. As despesas
diretas serdo avaliadas através do Custo Unitdrio Basico (CUB), emitido mensalmente pelo
SINDUSCON-MA. Também serd indispensdvel o emprego do método comparativo para a
determinacdo das receitas geradas pelo empreendimento tendo por base incorporagdes
imobilidrias semelhantes no mercado. Com a posse de toda essa circulacio financeira sera
possivel montar o fluxo de caixa para a verificacdo da viabilidade do empreendimento em

questao.

Nos tépicos abaixo serdo detalhados os métodos de avaliacdo de imdveis, sendo que na

literatura atual o método residual foi substituido pelo método evolutivo.

2.5.1 Método Comparativo de dados de mercado

Este método € o mais utilizado atualmente no mercado imobilidrio, tendo em vista que

0 mesmo se baseia em comparar imdveis equivalentes com base em suas caracteristicas fisicas.
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Além disso este método apresenta valores seguros de mercado, que por sua vez sofrem as
influéncias da economia, oferta e demanda, etc. Para Dantas (1998, p. 5), este método é

caracterizado basicamente:

[...] O valor de um bem € estimado através da comparagdo com dados de mercado
assemelhados quanto as suas caracteristicas intrinsecas e extrinsecas. E condi¢do
fundamental para a aplicacdo deste método a existéncia de um conjunto de dados que
possa ser tomado estatisticamente como amostra de mercado. Isto &, por este método,
qualquer bem pode ser avaliado, desde que existam dados que possam ser
considerados como uma amostra representativa para 0 mesmo.

Segundo a NBR 14653-1:2001 da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas, o método
comparativo de dados de mercado identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento
técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra analisada. O método
utiliza dados de mercado para propriedades equivalentes de modo a identificar as varidveis

formadoras de preco e consequentemente na composicdo do valor do bem.

Cavalcanti (2002, p. 43, apud SANTOS, 2010, p. 24) salienta que os imdveis guardam
caracteristicas proprias, desta forma, as caracteristicas e atributos dos dados pesquisados, que
exercem influéncia na formagao do preco e, consequentemente no valor de mercado, devem ser
ponderados por homogeneizacdo. Entende-se por homogeneizagao o tratamento dispensado aos
dados que objetiva retirar discrepancias existentes entre as caracteristicas de cada elemento

tomado como referéncia e o bem avaliado.

Para Moreira (2001), a primeira fase da aplicagdo do método comparativo consiste na
descricdo minuciosa de todos os elementos geradores de valor, que consiste na visita do
avaliador ao im6vel, com €nfase na discriminacdo quanto ao terreno e suas benfeitorias. No
tocante ao terreno o avaliador deve destacar a sua localizacdo na cidade, caracteristicas do
bairro, tendéncias de crescimento bem como obras como estddios, estacdes ferrovidrias etc.
Seguido do bairro vird a indica¢io do logradouro e da quadra em que se situa o imével, com
destaque para a sua vizinhanga e infraestrutura de servicos publicos (dgua, esgoto, energia, gas

etc.).

Logo em seguida devera o avaliador analisar propriamente o terreno do imével, com
destaque para a sua localizacdo no logradouro, bem como sua orientagdo em relagdo a linha

norte-sul, seus confrontantes, suas dimensdes, topografia e natureza do solo, a qual serd
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determinante no custo das fundac¢des. Quanto as benfeitorias o avaliador deverd notar o tipo de

construgdo, sua qualidade, idade, vida remanescente e seu estado de conservacao.

Ap6s o conhecimento do imdvel e de suas caracteristicas o avaliador devera realizar a
pesquisa de valores antecedentes. Esta € uma das primeiras dificuldades para o avaliador uma
vez que o mesmo se tornard um detetive que terd de obter o maximo de informacdes correlatas
para servir de base a sua avaliagdo. As vendas, elemento fundamental da comparacdo, devem
ser fruto de uma paciente pesquisa em que a mesma deve tratar de chegar a origem dessas
operagdes, a fim de se inteirar de fatores que de alguma forma, possam ter modificado o

resultado de uma livre oferta e demanda.

O ndmero de vendas necessdrio a uma estimativa de precisdo ndo € simples de ser
estabelecido, uma vez que quanto menor o nimero de vendas, com mais cuidados elas devem
ser examinadas e por esse motivo, o avaliador deve buscar o maior nimero possivel ao
estabelecimento de uma eficaz conclusdo de valor. No entanto os valores de referéncia nao
podem ser somente os de vendas, mas também as ofertas em jornais ou até mesmo resultados

de leildes ou desapropriacoes.

O conjunto de todos esses valores levantados devem ser enumerados com as
caracteristicas de cada local visitado ou utilizado como base. As caracteristicas abrangem
mapas, fotografias, plantas, dimensdes. No caso das propriedades de antncios de jornais é
preciso somente fotografias do local e algumas caracteristicas relacionadas ao logradouro.
Essas anotacdes sdo os dados de entrada na fase de homogeneizacdo dos fatores individuais de

cada bem.

O ultimo passo consiste na homogeneizagdo dos dados coletados nas fases anteriores.

Para Moreira (2001, p. 56):

Este € o terceiro e mais trabalhoso passo que o avaliador terd de dar para fazer sua
avaliacdo [...]. A homogeneizac¢do dos valores antecedentes, isto é, daqueles que
ocorreram antes da data em que se realiza a avaliacdo, € processada por meio de
coeficientes de corre¢do cujo célculo e criteriosa escolha sdo bdsicos para toda
avaliacdo confidvel e dependem néo s6 dos conhecimentos técnicos, mas também da
prética e do judicioso julgamento do avaliador.

A homogeneizagdo deve ser entendida como a conversdo dos valores obtidos durante a

pesquisa em novos valores como se tais vendas tivessem sido feitas a vista. A homogeneizacao
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se processa com a correcdo através de coeficientes que sdo em partes dependentes da andlise
subjetiva do avaliador, mas que em sua maioria podem ser calculados matematicamente, ou
entdo de modo empirico, sem deixar de desatender a certas normas técnicas, que seguidas por

dois avaliadores conduzem aos mesmo coeficientes.

Para Moreira (2001, p. 56), esses coeficientes sdo os seguintes:

Apesar de ser o método mais utilizado atualmente, existem situacdes especificas onde
ndo € possivel a sua aplicacdo. Podemos destacar os casos em que ndo existam dados de
mercado para fins de comparagdo como acontece na avaliacdo de um shopping center em uma
cidade de médio porte ou como no caso de uma industria em uma cidade de pequeno porte. Em

ambos 0s casos € necessario recorrer aos métodos financeiros

Embora seja bastante eficiente como na determinacio do valor de venda ou aluguel de
um determinado imével de acordo com o mercado vigente, a comparagao de dados também nao
¢ capaz de analisar a viabilidade da propriedade como empreendimento. Nao é possivel
determinar se a rentabilidade do investimento supera a taxa minima de atratividade do

incorporador pois este método ndo gera fluxo de caixa para fins de renda.

2.5.2 Método do custo de reproducgdo de benfeitorias

Segundo a ABNT NBR 14653-1(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2001, p. 8), o método comparativo do custo de reproducio “identifica o custo do
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bem ou de suas partes por meio de orcamentos sintéticos ou analiticos, a partir das
quantidades de servicos e respectivos custos diretos e indiretos”. De acordo com o referido
método o custo do bem avaliando corresponde ao custo de sua reproducdo acrescido do valor

do terreno.

Para Moreira (2001, p. 75):

O método do custo de reproducdo [...] baseado na premissa de que um comprador
bem-informado ndo pagard mais do que o custo de produzir uma propriedade
substituta, com a mesma utilidade que aquela que estd comprando.

O método do custo tem como base o fundamento de que a propriedade a ser avaliada é
composta de duas parcelas: terreno e benfeitorias. A soma do valor do terreno mais o das
benfeitorias € correspondente ao valor da propriedade. As benfeitorias correspondem aos
melhoramentos incorporados ao solo pelo homem, que nio podem ser retirados sem destruicao
ou fratura. Como exemplo podemos citar as edificacdes, obras de infraestruturas etc. Além disso

as benfeitorias ndo podem ser separadas do todo e nem vendidas de maneira isolada.

Segundo Dantas (1998, p. 24), o que se pode fazer é avaliar os custos necessarios para
reproduzir uma benfeitoria avaliada pelo método Comparativo de Custos de Reprodugao de
benfeitorias. A reproducao dos seus componentes ¢ feita pela composi¢ao dos custos, com base

em orcamento detalhado ou sumdrio, em func¢do do rigor do trabalho avaliatério.

Vale salientar que o referido método € muito precario em seus resultados uma vez que
a sua simplicidade se baseia no calculo do custo de reproducdo através da simples multiplicacao
da drea construida pelo valor do custo unitdrio basico (CUB) fornecido mensalmente pelo
SINDUSCON. Além disso esta metodologia ndo leva em conta alguns detalhes construtivos
como os varios tipos de acabamentos que uma constru¢do pode ter, como também as diferencas

de altura entre prédios semelhantes € com mesmo niimero de pavimentos.

Segundo Moreira (2001), o método de adotar o custo unitario basico por metro quadrado
de drea construida em muitos casos ndo representara o custo de reprodugdo pois cada construgao
possui suas especificidades que exigem um estudo individualizado. Uma vez que se trata de um
construtor idoneo e de grande experiéncia pratica, o mesmo poderd empregar o referido método

COm um maior proveito e seguranga, mas para um leigo ndo serd uma boa op¢ao.



20

Um ponto a ser considerado na utilizagdo do método do custo de reproducdo € que o
custo calculado reflete um valor da propriedade como se a mesma tivesse sido construida na
data da avaliacdo. No entanto como o bem avaliando possui um determinado tempo de uso, faz-
se necessario recorrer a métodos que possibilitem “desvalorizar” o pre¢co do bem para que o
mesmo seja correspondente com a perspectiva de idade do imével. Este ato de prolatar o valor

da propriedade no tempo recebe o nome de depreciagao.

De acordo com Dantas (1998, p. 28), entende-se por depreciacdo a perda de aptidao de
uma benfeitoria para atender ao fim que foi destinada. As causas que provocam esta perda
podem ser, principalmente, de ordem fisica ou funcional. A depreciagao fisica ocorre em fungdo
de causas intrinsecas ao imével como a idade e o desgaste fisico sofrido ao longo de sua

existéncia.

Ainda de acordo com o referido autor as causas que interferem na depreciacao de ordem
funcional sdo de natureza subjetiva o que torna dificil encontrar um modelo matemadtico para
quantifica-la. Diante disso destaca-se que a experiéncia do engenheiro avaliador serd
imprescindivel para cumprir tal objetivo. Além disso utiliza-se a metodologia de cédlculo que
considera a depreciacdo como consequéncia dos aspectos fisicos. Como exemplo cita-se o
desgaste das instalacdes elétricas, hidrdaulicas, condi¢des da cobertura e nivel de conservagao

da alvenaria.

2.5.2.1 Depreciagao fisica

Dentre os métodos existentes para o cdlculo da depreciacao fisica, os mais conhecidos
sdo o da linha reta, o da pardbola de Kuentzle e o de Ross, que se baseiam na idade do imével
e na previsao da vida util. Para a aplicagdo da referida metodologia considera-se que a
benfeitoria ao longo de sua vida util tenha recebido uso normal com conservagdo e manutencao

de ideais.

De acordo com Dantas (2001, p. 29), o célculo da depreciacdo fisica se dar

exclusivamente em funcdo da conservagdo do imével e considera que:

a) a depreciagdo € a perda de valor que ndo pode ser recuperada com gastos de
manuten¢ao;



De acordo com estes principios, foram definidas cinco classes principais de estados de
conservagdo, com mais quatro intermedidrias, a cada uma sendo atribuida um coeficiente de

depreciacdo, como pode-se observar abaixo:

b) as reparagdes podem apenas dilatar a durabilidade;

¢) um bem regularmente conservado deprecia-se de modo regular, enquanto que um

bem malconservado se deprecia mais rapidamente.

Tabela 2.1-Coeficientes de Heidecke

Estado Condicao Fisica Classificacao | Coeficiente (C)
1 Otimo 0,00
Novo-nao sofreu nem necessita reparos
1,5 Muito bom 0,0032
2 Regular-requereu ou recebeu reparos Bom 0,0252
2,5 pequenos Intermediario 0,0809
3 Regular 0,181
Requer reparacdes simples
3,5 Deficiente 0,332
4 Mau 0,526
Requer reparagdes importantes
4.5 Muito mau 0,752
5 Sem valor-Valor de demoli¢cao Demoli¢ao 1,0

Fonte: Dantas, 1998, p. 29

A combinagdo dos métodos que foram citados acima com as considera¢des de Heidecke

dar origem ao método misto, que neste caso levando em conta a idade e o estado de conservacgao

da benfeitoria.

Tabela 2.2-Sumarizacdo do método de depreciacdo

Método a Depreciacio (D)
Da linha reta (x /n) (x /n).CD
Da parabola de Kuentkle (x/n)2 (x/n)2.CD

De Ross

x2
0,5. ( §+; )

x x°
0. (Z+—).CD

Misto (idade e estado de conservagdo)

Qualquer

[0 +(1- 0)). C].CD

Fonte: Dantas, 1998, p. 29
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onde:

C: coeficiente de Heidecke, encontrado de acordo com o quadro anterior.
x: a idade real ou aparente do imével.
n: vida util estimada, geralmente considerada no intervalo de 40 a 60 anos.

CD: custo deprecidvel, calculado pela diferenca entre o custo novo (CG) e o custo residual

(CR).

Representando graficamente temos a figura abaixo:

Figura 2.2-Reresentacdo gréfica da depreciagdo
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e —— 7 Rusntzle
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Fonte: Dantas, 1998, p. 3

2.5.3 Método da renda

De acordo com Dantas (1998), o método da renda consiste em estimar o valor de um
bem ou de suas partes constitutivas, com base na capitalizacdo presente de sua renda liquida,
real ou prevista. Os aspectos fundamentais do referido método sao a determinacao do periodo
de capitalizacdo e a taxa de desconto a ser utilizada e que devem ser expressamente justificadas

pelo engenheiro avaliador.
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Alguns bens como um pogo de petréleo ou uma jazida mineral ndo se encontram a venda
no mercado e nem podem ser reproduzidos, mas possuem um potencial de geracdo de renda.
Neste caso poderiam existir pessoas dispostas a pagar um montante para obter todos os direitos

referentes a esse bem, com expectativa de obter lucros a curtos, médios e longos prazos.

Para Moreira (2001, p. 61), no método da renda sdo trés as varidveis interligadas por

uma equacgdo e o método presta-se a trés aplicagdes:

a) determinacdo do valor da renda, ou valor locativo, a partir do valor venal atual e
da taxa de capitalizacdo;

b) determina¢@o do valor venal atual a partir da renda futura e a taxa de capitalizacdo;

¢) determinacdo da taxa de capitalizac@o a partir do valor da renda e do valor venal
atual.

Chamando-se de VL, o valor locativo, de VV, o valor venal e de I a taxa de capitalizagao,

tem-se respectivamente as seguintes relagdes:

VL=1IxVV (Equagdo 1)
VV=VL/I (Equagdo 2)
I=VL/VV (Equacio 3)

De acordo com Moreira (2001, p. 61), a equacdo 1 muito empregada nas pericias
judiciais para renovacdo de contratos de locagdo onde se busca calcular o valor do aluguel do
imével com base em uma taxa de capitalizagdo e do valor do imével. J4 a equacdo 2 € utilizada
nas agdes de desapropriagcdes, onde, busca-se determinar o valor venal do imével com base no

valor da renda gerada pelo imdvel caso viesse a ser locado. Na equagdo 3 buscou-se constatar
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a viabilidade da compra do imével com base no seu valor venal e no seu potencial de geracao
de renda.

Para Moreira (2001, p. 62), o valor de mercado, ou valor venal do imével &

alcancado no método da renda, seguindo-se a roteiriza¢ao abaixo, onde se estima:

De igual forma, obtém-se:

Na estimativa da receita bruta o avaliador buscaré verificar se o imével ji se encontra

alugado e, por fim, analisar se o valor do contrato de locacdo estd dentro dos padrdes vigentes
no mercado. Para cumprir tal andlise € necessdrio calcular o valor unitdrio do aluguel, que é

feito através da simples divisao do valor do contrato de locacdo pela drea do imével.

Ap6s o cdlculo do valor unitdrio do aluguel o avaliador realizard uma pesquisa junto ao
mercado onde buscard informagdes acerca dos valores de outros iméveis semelhantes ao que
estd sendo analisado para fins de comparagdo. Também serd indispensdvel o cdlculo do valor
locativo unitdrio dos iméveis pesquisados. Em seguida serd feita a homogeneizagdo dos dados
encontrados para fins de controle de confianca dos resultados gerados. Finalmente serd
calculado o valor unitdrio do aluguel para aquele referido padrdo construtivo, que serd o
resultado da média aritmética dos valores pesquisados. Como resultado serd possivel
determinar se o valor do contrato de locaciao encontra-se ou ndao dentro da realidade do mercado

imobiliario.
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A estimativa da provisdo por vacancia € decorrente da auséncia de locador e consiste
em uma andlise de perdas e consequentemente do risco gerado pela vacancia do imével. Essa
provisao ndo € necessdria em casos de contratos de aluguel de inquilinos reputados como
financeiramente sélidos que nio representam risco de inutilizacdo do imével. Essa anélise €
feita com base no conhecimento do histérico de ocupacao do imdvel. Nos casos onde verifica-
se vacancias geralmente se utiliza uma taxa de perda em torno de 5 % a 10 %. O préximo passo
consiste no cédlculo da receita bruta efetiva que é a diferenca entre a receita bruta e a provisao

por vacancia calculados no 1° e 2° passo, respectivamente.

O célculo da despesa operacional é feito através da andlise do histérico de despesas do
imével ou da entrevista direta com seu proprietario. Sao levados em conta as despesas fixas
como as que estdo relacionadas com itens que ndo variam com a mudanga dos possiveis
ocupantes do imével, dentre estas, pode-se citar os impostos prediais e seguro. As outras
despesas varidveis consistem em substituicdes de pecas como, por exemplo, instalacdes
elétricas, hidrdulicas ou até mesmo os servicos de manutencdo da edificacio como as
restauracoes de pintura. Leva-se em conta também outras despesas indiretas como as de

administra¢do do imével, servigos de seguranca etc.

A estimativa da receita operacional liquida consiste em deduzir todas as despesas
calculadas no pardgrafo anterior da receita bruta efetiva calculada no terceiro passo. O cédlculo
da receita operacional liquida € a parte mais importante do método da renda pois € sobre essa
receita que ird incidir a taxa de capitalizacdo a fim de alcancar a estimativa dos beneficios
futuros que se espera que a propriedade produza. O procedimento do referido calculo encontra-

se exemplificado hipoteticamente na tabela abaixo.

Tabela 2.3-Célculo da receita operacional liquida (continua)

Receita bruta (aluguéis) RS 24.000,00
Perdas (5%) RS 1.200,00
Receita bruta efetiva RS 22.800,00

Despesas mensais
Despesas fixas RS 2.400,00

Imposto predial RS 300,00
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Tabela 2.3-Célculo da receita operacional liquida (continuacgao)

Seguro -

Reservas para substituicoes -

Equipamentos de cozinha RS 500,00
Equipamento de banheiro RS 500,00
Telhados, pisos, portas e janelas RS 700,00

Outras despesas -

Administracao RS 1.200,00
Antncios RS 200,00
Depreciacao RS 4.000,00
Impostos diversos RS 3.000,00
Despesa total RS 12.800,00
Receita operacional liquida RS 10.000,00

Fonte: Moreira, 2001, p. 65

A taxa de capitalizacdo é expressa em porcentual e tem como caracteristica a capacidade
de converter renda em valor venal. De acordo com Moreira (2001), a escolha dessa taxa para
essa capitalizacdo é uma tarefa que deverd ser efetuada com o maximo de cuidado, uma vez
que dessa taxa vai depender a perfeita fixacdo do valor venal do imdvel. Normalmente, essa
taxa de capitalizagdo € calculada com base na soma de duas outras taxas: uma taxa de desconto
ou taxa de juros, e uma taxa de recuperacao do capital, sendo assim a taxa de capitalizacio se

resume aos juros do financiamento do investimento e a sua recuperacao.

A determinagdo dessa taxa de capitalizacdo é muito importante, pois esta serd aplicada
diretamente no fluxo de caixa durante um prazo finito para fins de verificacdo da viabilidade
do empreendimento. Se o empreendedor aceita como premissa qualquer taxa que reflita a

conversdo de renda em valor atual, essa mesma taxa serd considerada a taxa de capitalizagdo.
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A taxa de juros pode ser considerada uma taxa de capitaliza¢do, no entanto, o fluxo de caixa
ndo serd capaz de analisar o empreendimento sob a perspectiva de recuperacao do capital. Como

exemplo do que foi relatado acima segue a tabela abaixo:

Tabela 2.4-Célculo do valor venal a partir do valor da renda do imével

Valor locativo de um lote VL = R$19.000,00 / més
Taxa de desconto (obtida do mercado) I=0,0085/més = 0,85 %
Valor venal atual (VL /1) VV =R$2.235.294,00

Fonte: do Autor

No método da renda também € possivel realizar o calculo da taxa de capitalizacdo, a
partir do valor venal do im6vel e de sua renda operacional liquida. De maneira bastante simples
seria necessario a realizacdo da comparacdo dos dados de mercado para encontrar o valor venal
do imovel, e de posse do cdlculo do valor da renda operacional liquida, descrita inicialmente.

O calculo segue os passos descritos na tabela abaixo:

Tabela 2.5- Célculo da taxa de capitaliza¢do

Preco de venda da propriedade x R$ 6.250.000,00
Renda operacional liquida R$ 73.000,00 / més
Taxa de capitalizacdo (VV / VL) [1=0,01168/més = 1,17 % am

Fonte: Moreira, 2001, p. 67

2.5.4 Método evolutivo (antigo residual)

Atualmente o método residual recebe a denominacdo de método evolutivo, que segundo
a ABNT NBR 14653-1:2001, em sua pigina 9, € aquele que “Identifica o valor do bem pelo
somatorio dos valores de seus componentes. Caso a finalidade seja a identificacao do valor
de mercado, deve ser considerado o fator de comercializacdo”. De acordo com a referida
norma o fator de comercializagdo € a relagdo entre o valor de mercado do bem e o seu custo de

reedicao.
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De acordo com Dantas (1998, p. 57), o método residual estima o valor do terreno pela
diferenga entre o valor total do imdvel e o de suas benfeitorias. De posse do valor total do
imével e o custo da benfeitoria, para a obtencdo da parcela do terreno seria necessario extrair
do valor total o fator de comercializagdo para depois realizar a subtracdo. Para exemplificar
melhor este método, suponha que uma determinada pessoa adquiriu um terreno no valor de R$
20.000,00 e gastou R$ 30.000,00 para realizar a construcdo de uma casa, que resultou num
custo total de R$ 50.000,00. Supondo que o valor de mercado da casa esteja em torno de R$
70.000,00, verifica-se que este valor estd acrescido de 40% em relacdo ao custo total, o que
equivale a um indice de 1,4. Este indice representa o fator de comercializagdo, que pode ser

representado por um nimero maior ou menor que a unidade.

De acordo com Dantas (1998, p.43), a composi¢cdo do valor total do imével avaliado
pode ser obtida através da conjugacao de métodos, a partir do valor do terreno, considerados o

custo de reproducdo das benfeitorias e o fator de comercializag¢ao, ou seja:

VT = (VT+CB) FC (Equagao 4)

onde:

VI — Valor do Imdvel;
VT — Valor do terreno;
CB — Custo da benfeitoria;

FC — Fator de comercializagao.

2.6 CONCEITOS E CONSIDERACOES SOBRE MATEMATICA FINANCEIRA

Para o desenvolvimento de avaliacOes de imdveis através do uso do método involutivo
€ necessario o entendimento de alguns conceitos de matemadtica financeira. A seguir sio
desenvolvidos os conceitos de fluxo de caixa, relagdes de equivaléncias, taxa minima de
atratividade (TMA), taxa de desconto e taxa interna de retorno (TIR). Também serdo

desenvolvidas algumas consideracdes do método involutivo.
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2.6.1 Fluxo de caixa

Para a ABNT NBR 14653-1:2002

Os procedimentos avaliatérios usuais com a finalidade de determinar indicadores de
viabilidade da utiliza¢cdo econdmica de um empreendimento sdo baseados no seu fluxo
de caixa projetado, a partir do qual sdo determinados indicadores de decis@o baseados
no valor presente liquido, taxas internas de retorno, tempos de retorno, entre outros.

De acordo com a ABNT NBR 14653-4:2002 caracteriza o fluxo de caixa projetado
como “projecao de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo do seu
horizonte”. Ainda segundo a mesma norma o fluxo de caixa compreende “Série de receitas,

custos e despesas de um empreendimento ao longo de um determinado periodo”.

Para Zen (2010, p. 21, apud JANTSCH, 2015, p. 45), “O fluxo de caixa é uma
ferramenta extremamente importante para o planejamento financeiro do empreendedor,
ja que demonstra as entradas e saidas de dinheiro no caixa, projetados no tempo, de
maneira que se possa gerenciar as contas [...]”. Diante disso pode-se inferir que o
conhecimento dos ativos que movimentam o fluxo de caixa € fundamental para a determinag¢ao

da viabilidade ou ndo de determinado empreendimento.

As fontes de valor sdo os recebimentos e desembolsos projetados no fluxo de caixa.
Assim, dar-se-a também o nome de fluxo de caixa a todos esses recebimentos € desembolsos
que refletem diretamente nos custos e lucros, respectivamente, gerados pelo empreendimento

durante um periodo de tempo finito.

Figura 2.3-Representacio do fluxo de caixa
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Fonte: Macanhan, 2002, p. 27
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Diante da representacio acima, deve-se fazer algumas observacdes. A primeira delas se

refere de que ndo se deve somar e nem subtrair valores que ndo estejam na mesma data pois em

matematica financeira, o valor do dinheiro depende do tempo em que se encontra. Logo se for

necessario somar quantias de dinheiro se deve sempre fazer sob um mesmo periodo de tempo

do fluxo de caixa.

Deve-se sempre dividir a linha do tempo em periodos que podem ser dias, meses ou

anos, tudo dependera da situacdo que se quer analisar. Quando for necessdrio realizar a soma

de quantias do fluxo de caixa, opta-se por utilizar um periodo de tempo como referéncia e, em

seguida realizar um desconto em todas as receitas que estdo apds esse periodo.A seguir serao

feitas algumas observacdes acerca do fluxo de caixa.

2.6.2 Valor presente liquido (VPL)

De acordo com a ABNT NBR 14653-4 (2002, p. 12):

O valor presente liquido é um indicador de viabilidade expresso pelo valor presente
do fluxo de caixa descontado, projetado no horizonte do empreendimento incluindo o
valor do investimento a realizar. O empreendimento serd vidvel quando o seu valor
presente liquido for nulo ou positivo para uma taxa de desconto equivalente ao custo
de oportunidade de igual risco.

De acordo com Macanhan (2002), o valor presente liquido corresponde ao valor no

periodo zero, de um fluxo de caixa ou uma série de fluxos de caixa futuros descontadas de uma

taxa de juros apropriada. O cdlculo do valor presente liquido € feito de acordo com a férmula

abaixo:

VPL =FCO +

FC1 FC2 FCn

A+l a+o0z "Ta+vor

sendo:

(Equacao 5)
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VPL: Valor presente liquido;
FC1:Fluxo de caixa no periodo 1;
FC2:Fluxo de caixa no periodo 2;
i: Taxa de desconto;

n: Periodo do fluxo de caixa.

A férmula apresentada acima representa uma conceituacio geral do fluxo de caixa, isso
quer dizer que as receitas podem variar de acordo com o periodo. Geralmente nos fluxos de
caixa o valor monetdrio na data focal zero representa o investimento inicial no empreendimento,
representado por uma seta para baixo e considerada de valor negativo no uso da férmula pois a
mesma representa um desembolso. Os respectivos descontos das receitas das datas focais em
relacdo ao periodo zero devem ser feitos individualmente nos casos em que o fluxo de caixa é
descontinuo caracterizado por apresentar movimentagdes de valores varidveis ao longo da vida

util do projeto.

Em muitos casos de empreendimentos, os valores das movimentagdes de caixa sao
constantes ao longo do tempo. Como exemplo, cita-se os casos de aluguéis de iméveis onde as
receitas sdo representadas pelos valores dos respectivos contratos. Diante disso uma andlise
matematica bem mais simples pode ser utilizada uma vez que estamos diante de um fluxo de

caixa continuo. O que foi dito acima pode ser representado graficamente abaixo:

Figura 2.4-Representacao de fluxo de caixa continuo

f r

0 1 n

[
L
L

Fonte: Macanhan, 2002, p. 30

Para o calculo do valor presente liquido de um fluxo de caixa continuo € utilizado a

formula abaixo:
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(14

onde:

VPL: Valor presente liquido
T: Fluxo de caixa constante
n: Nimero de periodos do fluxo de caixa

1: Taxa de desconto

2.6.3 Taxa minima de atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade ¢ a “Taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com
a natureza e caracteristicas do empreendimento, bem como a expectativa minima de emulagao

do empreendedor, face de sua carteira de ativos” (ABNT NBR 14653-4, 2002, p. 5).

A taxa minima de atratividade estd associada as expectativas do empreendedor quanto
aos lucros a serem percebidos futuramente. Essa taxa € responsdvel por satisfazer as
expectativas do investidor e muitas vezes estd associada ao custo do capital da empresa. Este
ultimo representa uma ponderacdo entre o capital que € préprio do investidor e o custo do capital

financiado por uma instituicdo financeira.

No método involutivo, a taxa minima de atratividade deve ser percebida como uma taxa
correspondente ao rendimento dos imdveis e que serd preponderante na analise da viabilidade
da aquisi¢do de determinado bem. Essa taxa minima de atratividade representa também o valor

maximo que um investidor estd disposto a pagar por um determinado imével.
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2.6.4 Taxa de desconto

Segundo a ABNT NBR 14653-4:2002, p. 10, a taxa de desconto a ser adotada no fluxo
de caixa corresponde ao custo de oportunidade para o empreendedor e esté relacionada ao nivel

de risco do empreendimento.

2.6.5 Taxa interna de retorno (TIR)

Outra variavel importante na andlise de viabilidade de empreendimentos, ¢ denominada
de taxa interna de retorno (TIR), que considera o valor do dinheiro no tempo. De acordo com a
ABNT NBR 14653-4(2002, p. 5): “A TIR € a taxa de juros que anula o fluxo de caixa
descontado de um investimento”. Diante o exposto pode-se afirmar que a taxa interna de retorno

corresponde a uma taxa de juros que possibilita que os lucros compensem os investimentos.

Diante do conhecimento da taxa interna de um investimento imobilidrio € possivel
comparar o seu valor com a taxa de desconto do mercado. Se o investimento possibilitar uma
TIR superior a taxa de desconto do mercado, entdo o empreendimento € economicamente
vidvel. Outra vantagem da taxa interna de retorno refere-se a possibilidade de comparacio da
viabilidade de diversos projetos o que viabiliza a tomada de decisdes por parte do investidor,
uma vez que o melhor negécio serd o empreendimento que apresentar maior taxa interna de

retorno.

2.6.6 Tempo de recuperacao (Payback)

Outra ferramenta indispensavel na andlise da viabilidade de investimentos corresponde
ao periodo de Payback. Para a ABNT NBR 14653-4:2002, p. 4, o periodo de Payback
corresponde “Periodo no qual os resultados liquidos acumulados da operacao do

empreendimento equivalem ao investimento™.
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Segundo Zen (2010, p. 23, apud JANTASCH, 2015, p. 51):

A atratividade de um investimento € inversamente proporcional ao tempo de retorno
do montante inicial do capital investido. A técnica do Payback visa determinar qual o
tempo necessdrio até que o investimento inicial seja recuperado pelo investidor, a
partir de receitas obtida a partir do préprio investimento.

Essa técnica do Payback consiste de uma ferramenta muito simples de ser utilizada, uma
vez que compreende apenas a andlise do tempo de recuperagdo do capital investido. Para melhor
exemplificar tomaremos uma incorpora¢do de um imoével que custou R$ 30.000,00 e que
produzird uma renda de R$ 1.000,00 mensais. O tempo de recuperagdo desse capital consiste
apenas na divisdo do valor investido pelo seu respectivo lucro obtido, que nesse caso serd de
30 meses. Diante dessa conclusdo o investidor podera julgar se esse negdcio € rentdvel ou nao

para as suas condigdes.

Segundo Crestani (2011), existem duas possibilidades de utilizacdo do referido método,
que € o Payback simples e o descontado. O segundo utiliza-se do conceito do valor do dinheiro
no tempo de acordo com a sua data focal no fluxo de caixa. Ja o primeiro ndo considera o valor
do capital no tempo e ndo é descontado de acordo com sua data focal. Um dos problemas em
utilizar o Payback simples é que essa técnica considera somente o fluxo de caixa dentro do
tempo de recuperacao do capital investido. Outro problema € quanto a sua definicdo do periodo
de retorno aceitdvel, ja que na maioria das vezes nio existem critérios comparativos para os

empreendedores definirem um tempo ideal para aquele tipo de investimento.

Para a realizacdo de uma andlise financeira mais rigorosa deve-se utilizar de outras
ferramentas como a TIR, VPL e fluxo de caixa e nunca somente pelo método payback pois o
mesmo serve apenas como um parametro inicial para conhecer ligeiramente o tempo de

recuperagdo do capital investido.

2.7 METODO INVOLUTIVO

Para a realizacdo da avaliagdo econdmico-financeira de empreendimentos imobilidrios
utiliza-se a ABNT NBR 14653-4. Neste trabalho como ja comentado anteriormente o método
a ser utilizado € o método involutivo. Para a utilizagdo da referida metodologia na verificacao

da viabilidade de um empreendimento imobilidrio sobre um terreno previamente escolhido, é
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preciso arealizacdo de uma série de estudo e diretrizes. Com este intuito serd dividido em etapas
a serem efetuadas. Dentre elas estdo a descricio do imdvel, estimativa do valor do terreno,
projeto hipotético, receitas, custos, prazos, taxa de desconto, o VPL e por fim o resultado do

empreendimento.

2.7.1 Descricao do imovel

A primeira etapa consiste em fazer uma descricio e andlise do imdvel objeto da
avaliacdo. Nesta etapa, faz-se a caracterizacdo da regidio. A ABNT NBR 14653-2:2002, p. 11

descreve:

Segundo D’Amato e Alonso (2014, p.513, apud JANTSCH, 2015, p. 56) é importante é

cuidado:

Na vistoria da regido geoecondmica: Coleta de dados referentes aos empreendimentos
existentes (Concluidos ou em execucdo ou em condi¢des de mercado, preponderancia
das categorias de uso locais, tais como aqueles definidos pelo uso e ocupagédo do solo
e conferéncia entre o uso considerado no anteprojeto com aquele que representaria o
melhor aproveitamento econdmico.

Na vistoria do terreno: onde serd erguido o empreendimento definindo suas
caracteristicas fisicas e, em especial, no que tange aos iméveis vizinhos e nivel do
lengol freatico.
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Nesta etapa se faz a andlise do mdximo aproveitamento eficiente, visto que se deseja
avaliar o maximo potencial construtivo. Para isso é preciso uma andlise mais aprofundada do
aproveitamento eficiente do terreno em estudo. Segundo Macanhan (2002, p.17), “o grau de
sofisticacdo da andlise do aproveitamento eficiente é funcdo da complexidade do imével e do
mercado em que ele se encontra.”. A autora ainda destaca que o maximo aproveitamento do
terreno deve ser feito de acordo com a sua viabilidade técnica, legalmente e politicamente

permitido e ambientalmente aceitdvel.

Para que seja possivel o cumprimento de todas as imposi¢des legais a autora sugere uma

andlise dos seguintes itens:

a) permissoes legais para uso do imével;
b) a capacidade interna do bem;

¢) a infraestrutura comunitaria do bem;
d) a demanda de mercado na regiao;

e) a capacidade do imdvel de suportar as necessidades de investimentos;

f) uso do imdvel que resulte no seu aproveitamento eficiente.

7z

D’Amato e Alonso (2014, p.513) relata que é importante realizar a verificacdo da
legislacdo, principalmente no que se refere a: coeficientes basicos, maximo aproveitamento do
lote, taxa de ocupagdo maxima, recuos de frente, lateria e fundo, na altura da edificacdo, taxa
de permeabilidade do solo. A partir dessas informagdes pode-se analisar se as dreas construidas
por pavimentos, privativos, comuns e total previstas ou projetadas sdo razodveis e se estao

respeitando as posturas legais.

Com essas informacgOes, € possivel realizar um projeto hipotético que represente o
melhor aproveitamento eficiente do terreno e que possa também gerar o maior lucro para o
incorporador. Neste trabalho as informacOes referentes as permissOes legais para o uso do

terreno em estudo serdo buscadas junto ao Plano diretor de Sao Luis(MA).

2.7.2 Valor do terreno

A préxima etapa a ser executada € a determinacdo do valor de mercado do terreno no
qual se deseja executar o projeto. Quando possivel, ou seja, houver dados suficientes no
mercado estudado é recomendado que se utilize 0 método comparativo para a estimativa do

valor venal do terreno. Caso contrario o investidor necessitard empregar um dos métodos
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econdmico-financeiros para encontrar esse valor. A metodologia empregada no presente

trabalho foi o método comparativo.

2.7.3 Projeto hipotético

Os estudos realizados na etapa anterior ddo suporte para a execucdo do projeto
hipotético que represente o melhor uso para o terreno estudado. Segundo a ABNT NBR 14653-
2 (2011, p. 17), “Na concepcao do projeto hipotético, o engenheiro de avaliagdes deve verificar

o aproveitamento eficiente para o imovel avaliando”.

Segundo D’Amato e Alonso (2014, p.514, apud JANTASCH, 2015, p. 57):

Nas caracteristicas do empreendimento imobilidrio: verificacdo do aproveitamento
eficiente do terreno, legalmente permitido pela legislagdo e economicamente vidvel;
compatibilidade do empreendimento conforme previsto ou projetado com
empreendimento imobilidrios semelhantes e com o mercado regional, confirmando-
se assim o tipo (residencial: apartamentos; comercial: escritdrio; etc.) e o padrio da
construgdo a ser erguida no terreno.

Esta etapa € muito importante para o estudo, visto que € através dos dados aqui coletados
que sera possivel auferir com exatidao as entradas e saidas do fluxo de caixa. As entradas de
caixa ou receitas, sdo todos os recebimentos de venda das unidades, e as saidas sdo todas as
despesas e custo para a execu¢dao do empreendimento. Portanto nesta etapa é definido entre

outras coisas as dreas do empreendimento.

2.7.4 Despesas

ApOs a execugdo do projeto hipotético e encontrada a receita do empreendimento, faz-
se o célculo do orgamento do empreendimento. Mattos (2006), define que o orcamento €
composto pelos custos diretos (mdo de obra) e pelos custos indiretos (taxas, despesas etc.) e
somando-se ainda os impostos resultantes no preco de venda. Logo todos os custos deverao ser

deduzidos da receita obtida.

Segundo a ABNT NBR 14653-4:2002, p. 3, custo direto ¢ definido como: “Gastos na
producdo de bens ou servicos, relativos a mdo de obra, matéria prima, utilidades e

manutenc¢ao.”.
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Os custos da constru¢do de um empreendimento podem ser determinados de trés
maneiras diferentes: orcamento por quantitativos de servicos, por unidades prontas ou
estimativa pelo custo unitdrio da obra. O primeiro deles € detalhado em fungdo das quantidades
de todos os servigos que compdem a obra. O segundo método € baseado no custo de uma
unidade pronta, como por exemplo o custo de 1 m? de telhado ou o custo para a produgdo de
I'm3 de concreto. Deve-se salientar que os dois primeiros métodos ndo sao utilizados nesta fase
inicial do estudo de viabilidade, pois o investidor ainda nao possui o projeto basico definitivo.
Diante dessa problemética a metodologia mais empregada € a da estimativa por custo unitario
da obra, que tem por base as tabelas divulgadas mensalmente pelo SINDUSCON local
(MOREIRA, 2001).

E importante frisar que o referido or¢amento deve ser utiliza apenas durante a fase de
verificacdo de viabilidade, pois varios aspectos técnicos devem ser levados em conta devido a
margem de incerteza que a estimativa de or¢camento inicial possui. Diante disso seguiu-se a
or¢camentacao por estimativa contido na ABNT NBR 12.721:2005. Dentro dessa metodologia

faz-se o produto da drea global pelo custo unitdrio de construcao.

Segundo a ABNT NBR 12.721:2005, ao se fazer o célculo do or¢amento € necessario
realizar uma transformagao da drea total para a area equivalente, visto que o padrdao de
acabamento em cada uma das dreas da edificacdo é diferente. Esta diferenciagao € feita através
da utilizacdo de coeficientes que minoram ou majoram os valores das respectivas areas. Se o
padrao de acabamento da edificagdo for compativel com o estabelecido pelo CUB utiliza-se o
coeficiente igual a 1. Caso contrério se o padrdo da edificacdo for inferior ao estabelecido pelo
CUB utiliza-se um coeficiente menor que 1(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2005).

De acordo com a ABNT NBR 12.721:2005, p. 7, podem ser utilizados os seguintes

coeficientes médios de equivaléncia de dreas:

a) garagem(subsolo): 0,50 a 0,75
b) darea privativa (unidade autdnoma padrao):1,00
c) érea privativa de salas com acabamento: 1,00

d) drea privativa de salas sem acabamento: 0,75 a 0,90




O custo da construcao € determinado diretamente através do CUB e compreendem os

servicos de campo, ou seja, os custos com materiais € mao de obra. No entanto o CUB néo
engloba todos os servicos e todos os materiais de uma constru¢do como a execucdo das

fundagdes, muros de arrimo, compra de equipamentos extra como bombas hidrdulicas, etc.

Existem também os custos indiretos. Segundo a ABNT NBR 14.653-42002, p. 3),
define-se custos indiretos como ‘“Despesas relativas a vendas, administragdo, financeiras e
gerais na produgao de bens ou servigos”. Segundo Mattos (2006, p. 29, apud JANTSCH, p. 60),
“os custos indiretos sdo aqueles que ndo estdo diretamente associados aos servigos de campo
em si, mas que sdo requeridos para que tais servigos possam ser feitos.”. Ainda de acordo com

o referido autor os custos indiretos sdo 0s custos que ndo entraram como custo direto.

Dentre os custos indiretos, pode-se destacar: administracio local e central, imprevistos
e contingéncias, e custo financeiro. Os custos de administra¢do local envolvem os gastos de
mobilizacdo e desmobilizagdo de canteiro, gastos com manutengdo de escritdrio local, etc. Ja
os custos de administracdo central englobam os gastos com o escritério central da empresa no
qual ficam as dreas administrativas, financeira, contdbil e técnica. H4 custo para uma
construtora manter este local que deve ser rateado com as varias obras da empresa, mantendo
propor¢do com o porte de cada obra (MATTOS, 2006).

Embora o or¢amento possa ser bem detalhado, ele sempre serd aproximado tendo em
vista a ocorréncia de particularidades. No mercado imobilidrio este fator é ainda bem mais

evidente tendo em vista as regulares mudancas dentro de cada obra. Diante dessa problematica
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¢ determinado uma porcentagem a ser acrescida, que se refere as contingéncias € imprevistos.

Normalmente essa porcentagem varia de 1 a 3% (MATTOS, 2006).

Geralmente durante a execucdo da obra o incorporador nao dispde de todo o capital
financeiro para realizd-la, que na maioria das vezes requer empréstimos perante uma instituicao
financeira. Os juros que incidem sobre o valor do capital emprestado oneram a obra e por isso

devem ser previstos (MOREIRA, 2001).

2.7.5 Receitas

Esta etapa consiste em prever a receita proveniente da comercializacao das unidades do
empreendimento hipotético. De acordo com a ABNT NBR 14653-2:2011, p. 17, a pesquisa de
valores deve ser realizada segundo os preceitos do método comparativo dos dados de mercado,
e que tem como objetivo estimar o valor de mercado do produto imobilidrio projetado para uma

situacdo hipotética adotada a sua variagdo ao longo do tempo.

Para o conhecimento das receitas € necessario a realizacdo de pesquisas junto ao
mercado nas proximidades de implantacdo do projeto hipotético. Também nesta etapa é preciso
prever as despesas de comercializagdo que serdo auferidas com base no valor cobrado pelos

corretores locais para a venda de unidades do projeto hipotético (MOREIRA, 2001).

De acordo com Mattos (2006), ha também as despesas tributdrias. Como toda atividade
produtiva, a construc¢do € onerada por impostos. Dentre eles podemos citar a contribuicao para
o financiamento do seguro social (COFINS), programa de integracao social (PIS) e impostos
sobre servicos de qualquer natureza (ISQN). H4a impostos na esfera federal, estadual e
municipal. Também deve ser levado em conta a taxacdo sobre o imposto de renda (IR) que é
dado pelo imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) e contribui¢do social sobre o lucro liquido

(CSLL).

O imposto de renda (IR) pode ser auferido através do regime de tributacdo de lucro real
ou lucro presumivel. Neste estudo utilizou-se o regime de lucro presumivel que incide sobre o
preco de venda. Os impostos geralmente sdo inclusos no final da avaliacdo, vistos que eles

incidem sobre a receita, sobre o valor de venda das unidades.
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De acordo com D’Amato Filho e Alonso (2014, p. 514, apud JANTSCH, 2015, p. 62),
o célculo da receita liquida provével se dar através da pesquisa de precos do valor de venda das
unidades do empreendimento de acordo com o seu padrdo construtivo. De posse desses dados
deverdo ser deduzidas as despesas que abrangem as taxas de comercializagcdes, registros,

COFINS, PIS e imposto de renda.

2.7.6 Estimativa dos prazos

Como ja mencionado neste trabalho, o método involutivo busca verificar a viabilidade
de um empreendimento com base em um fluxo de caixa projetado no tempo. O prazo do
empreendimento é chamado de horizonte, que segundo a ABNT NBR 15.653-4 (2002, p. 4) é
o “periodo de projecdo do fluxo de caixa do empreendimento.”. Estes recebimentos e
desembolsos devem ser entdo projetados no tempo. De acordo com Macanhan (2002, p. 47),
“Geralmente investimentos imobilidrios sdo investimentos de longo prazo devido a,
principalmente, sua baixa liquidez. Além disso os altos custos e alta durabilidade dos bens

influenciam no prazo do investimento.

D’ Amato Filho e Alonso (2014, p. 514, apud JANTSCH, 2015, p. 62):

Na estimativa dos prazos para a realizagao da incorporagdo (projetos, registros e venda
da primeira unidade), execucdo e comercializa¢do do empreendimento: previstos de
acordo com a natureza da incorporag@o, o vulto das obras, o local e a capacidade de
absor¢do pelo mercado. Em principio, condira-se que as condi¢des econdmico-
financeiras do incorporador, da construtora e dos condominios adquirentes sejam boas
de modo a levarem a cabo a incorporag@o: no entanto, considera-se os riscos inerentes
a eventuais impedimentos ou entraves em qualquer um destes prazos (dificuldades
burocraticas na aprovacio do projeto ou no registro da incorporacgao, dilagido do prazo
de construgao por imprevistos ou até mesmo demora na comercializagdo das unidades
por impedimentos por ordem fiscal).

De acordo com D’Amato Filho e Alonso (2014, p. 516-517), o prazo do
empreendimento compreende o tempo de duracdo do projeto e envolve o periodo de aquisicao
do terreno, aprovacdo do projeto pelos poderes publicos, prazo de construcdo, registro dos
imoveis e seu periodo de venda das unidades.

Assim, € preciso determinar os prazos para as entradas e saidas do fluxo de caixa
projetado. Os mesmos, devem entdo ser colocados em uma linha de tempo, para que mais tarde

seja possivel trazer os valores para o momento presente. Os prazos devem entdo ser
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determinados individualmente como o prazo de duragdo do projeto, o prazo de duragdo para o
registro da incorporacdo imobilidria que compreende desde a aprovacdo do projeto da

construgdo até o arquivamento da documentacao exigida. O que foi dito anteriormente pode ser

visualizado no esquema abaixo.

Figura 2.5 — Esquematizacio do periodo do empreendimento
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Fonte: do Autor

onde:

VPL: Valor presente liquido;
VT: Valor do terreno;

P: Periodo de projeto;

E: Periodo de execucio;

C: Periodo de comercializacdo;
D: Despesas;

R: Receitas.
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2.7.7 Resultado do empreendimento

O objetivo principal de um empreendedor € buscar obter o maior lucro a partir de
um minimo de investimento. Durante a fase preliminar de verificacdo da viabilidade de uma
incorporacdo imobilidria, quanto maior for a fundamentagdo, ou seja, quanto mais elaborada e

dentro dos padrdes estabelecidos pela norma, maior serd o grau de confianga do trabalho.

Segundo a ABNT NBR 14.653-4:2002, p. 11, o prazo final das andlises de viabilidade
econdmica pode ser expresso sob a forma de taxas internas de retorno, valor presente liquido,

custo anual, periodos de recuperagdo (payback) e indices de lucratividade.

O resultado final das andlises de viabilidade econdmica pode ser expresso sob a forma
de taxas internas de retorno, valor presente liquido, custo anual, periodos de
recuperacdo (payback) e indices de lucratividade (por exemplo: retorno sobre ativos-
RA, retorno sobre investimentos-RI, valor econdmico adicionado-VEA, valor de
mercado adicionado (Market value added) - MVA e retorno sobre o patriménio
liquido-RPL).

Neste trabalho de conclusio de curso o resultado buscado para a verificacio da
viabilidade financeira de um empreendimento € o valor presente liquido (VPL), que segundo a
ABNT NBR14653-4:2002, p. 6, representa o “Valor presente deduzido o investimento.”. Assim
para o cdlculo do valor presente liquido € preciso descontar as entradas e saidas do fluxo de

caixa, através da utilizacdo de uma taxa de desconto a ser adotada.

Para a ABNT NBR 14.653-4:2002, p. 10, “A taxa de desconto a ser adotada no fluxo de
caixa corresponde ao custo de oportunidade para o empreendedor, considerando o nivel de risco
do empreendimento.”. Nos modelos adotados a taxa de desconto ¢ a “composicao da taxa livre
de risco e um prémio de risco. Sendo que a mesma norma define custo de oportunidade como
sendo a “Maior taxa de juros auferivel no mercado em outras oportunidades de investimento
concorrentes, em termos de montante investido e prazo, a um dado nivel de risco.”.

(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002, p. 3).

De maneira simplificada o valor presente liquido (VPL), é equivalente a receita das
unidades de projeto hipotéticas, deduzido dos custos (construgdo, comercializacdo, tributos,

etc.) e do valor do terreno, onde todos esses valores sdo “transferidos” para a data focal zero.
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Para Mattos (2006, p. 19, apud JANTSCH, 2015, p. 65), “Toda empresa precisa gerar
lucro. A busca por lucro decorre da prépria necessidade de sobrevivéncia e crescimento da
empresa.”. Assim ¢ preciso definir a diferencga entre: lucro, lucratividade e rentabilidade. Mattos
(2006) define que lucro pode ser conceituado de forma bastante simplificada, como a diferenca

entre receitas e despesas.

Ja a lucratividade € a relacdo entre lucro e receita, sendo que ela d4 uma ideia do
percentual de ganho de uma empresa. Para a ABNT NBR 14.653-4:2002, p. 13, a lucratividade
¢ “Relagdo entre o valor presente das receitas liquidas e dos investimentos. O empreendimento
serd considerdvel vidvel quando o seu indice de lucratividade for igual ou superior a unidade,
para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco.”. A
rentabilidade consiste em um percentual de remuneracdo do capital investido, ou seja, o grau
de rendimentos de um determinado investimento. A lucratividade almejada em um
empreendimento é normalmente determinada pelo estado da economia, forcas de mercado e

nivel de risco, de forma que a lucratividade pode ser baixa, normal ou alta.

Por fim a ABNT NBR 14.653-4:2002, p. 14, define que a precisdao matemadtica dos
procedimentos ndo representa qualquer garantia de que as andlises prospectivas efetivamente
ocorrerdo, jad que o comportamento erratico das conjunturas geral e setorial pode afetar

diretamente os resultados do empreendimento, ainda que contemplados em diversos cendrios.



CAPITULO 3

3 METODOLOGIA

3.1 METODOLOGIA APLICADA

A metodologia empregada para o desenvolvimento deste trabalho consiste em pesquisa
bibliogréfica, aprofundamento no conteido e coleta de dados para a aplicacdo no estudo de
caso. Este referente a andlise de viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio em
um bairro de Sdo Luis(MA). A andlise da viabilidade se apresenta em duas etapas a considerar:
determinacdo do valor venal do terreno pelo método comparativo direto dos dados e

determinacgdo da viabilidade financeira através do método involutivo.

A pesquisa bibliografica consiste na consulta do acervo técnico referente ao tema, tais
como livros, apostilas, artigos e dissertacdes. E fundamental a compreensio dos elementos
tedricos tais como a diferenciacdo entre valor e preco. Além disso faz-se necessario o
conhecimento acerca das imposi¢des estabelecidas pelas normas referentes ao tema de
engenharia de avaliacdes. Conhecimento esse que deve ser muito bem assimilado pelo
engenheiro avaliador. Dentre a metodologia bésica de avaliagdo deve-se saber tanto a escolha
do método a ser utilizado tal como identificar os elementos que influenciam no preco de um

bem imdvel.

Dispondo de dados no mercado para imdveis situados no mesmo bairro do que € objeto
da avaliagdo, procede-se a coleta dos mesmos para fins de aplicacdo no método comparativo de
dados de mercado. Dentre as amostras utilizadas tém-se oito imdveis semelhantes situados no
bairro Sdo Cristovao que serviram de base para o tratamento estatistico através da
homogeneizagdo por fatores, que leva em conta a oferta do mercado, frentes multiplas,

topografia e localizagdao do imével.

Os fatores utilizados sdo baseados em uma visao subjetiva do avaliador o que significa

que pode variar de profissional para profissional. Para a estimativa dos mesmos € necessaria
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uma andlise dos terrenos para uma possivel estipulacio desses coeficientes que podem majorar

ou minorar o pre¢co do m? do referido imével utilizado na base de dados.

Ap6s essa etapa realizou-se a elaboragdo de um projeto hipotético que serviria de base
para a estimativa dos custos envolvidos e simulacdo dos lucros futuros. Para a elaboraciao dos
custos tomou-se como base a estimativa por unidade de m? de construcao, tendo como base as
tabelas divulgadas mensalmente pelo SINDUSCON-MA. Logo depois construiu-se o fluxo de
caixa do empreendimento para a estimativa da taxa interna de retorno e valor presente liquido

que serdo capazes de determinar pela viabilidade ou ndo do empreendimento.

3.2 FLUXOGRAMA DA METODOLOGIA APLICADA

O fluxograma abaixo representa um esquema de como o trabalho foi organizado. Ele
busca explicar as etapas de elaboracdo do estudo de viabilidade econdmica que servird de

parametro de tomada de decisao por parte do incorporador.

Figura 3.1- Fluxograma da metodologia

A |

Fonte: do Autor



CAPITULO 4

4 APLICACAO DA METODOLOGIA

4.1 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo € apresentado o estudo sobre um terreno localizado no bairro Sao
Crist6vao, na cidade de Sao Luis -MA, com o objetivo de analisar a viabilidade economica de
uma incorporacdo sobre este lote. Para esta avaliacdo serd usado o método involutivo, que
utiliza o fluxo de caixa projetado do empreendimento com o auxilio do método comparativo
dos dados de mercado. Assim, foi preciso desenvolver as seguintes etapas: descrever o objeto
da avaliacdo, caracterizar o contexto urbano, avaliar o terreno pelo método comparativo,
desenvolver o projeto hipotético, verificar o custo para a execu¢do do projeto, quantificar a
receita do empreendimento, definir os prazos do empreendimento e a taxa de desconto. Por fim
¢ calculado o valor presente liquido(VPL), taxa interna de retorno(TIR) e analisado o resultado
do empreendimento, com as respectivas conclusdes acerca da viabilidade da incorporagao sobre

o terreno em estudo.
4.1.1 Descricao do imdvel

O objeto da avaliacgdio é um terreno situado na Rua trinta e oito, situada
perpendicularmente a Avenida Lourengo Vieira da Silva, no bairro Sao Cristévao na cidade de
Sdao Luis- MA. O lote apresenta dimensOes de largura e comprimento de 22m e 28m,

respectivamente. A figura abaixo mostra o respectivo terreno.
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Figura 4.1- Terreno objeto da avaliagcdo

Fonte: do Autor

4.1.2 Caracterizagao do contexto urbano

O logradouro de situacdo € a Rua trinta e oito, que se encontra perpendicularmente a
avenida Lourenco Vieira da Silva, principal rua de acesso ao bairro Sdo Cristévao e que marca
a trajetéria de acesso a Universidade Estadual do Maranhdo-UEMA. As figuras abaixo

apresentam a vista superior do lote através de imagem de satélite.
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Figura 4.2- Vista superior do objeto de avaliacio

Fonte: Google Maps, 2017

Figura 4.3- Vista superior do objeto de avaliacdo

Fonte: Google Maps, 2017

O bairro Sao Cristévao caracteriza-se como sendo predominantemente residencial, com
pequeno comércio e servicos dispostos principalmente na Avenida Lourenco Vieira da Silva

Possui completa infraestrutura urbana como pavimentacido, rede de iluminagcdo publica e
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domiciliar, rede telefonica além dos servigos publicos tais como transporte coletivo, escolas

hospitais e correio domiciliar.

A cidade de Sao Luis, assim como as demais capitais do Pais, tem sofrido expansdo em
sua populacdo com o passar do tempo, que vem colaborando para a crescente expansido da
cidade horizontal e verticalmente. As dreas centrais das grandes cidades ja estdo saturadas no
seu potencial construtivo, fazendo com que as construtoras e incorporadoras cada vez mais
procurem incorporar nos bairros menos densos da cidade. Desta forma o bairro Sdo Cristévao
mostra-se um atrativo para incorporagdo imobilidria, visto que ainda € possivel encontrar

terrenos neste mercado com valores bem atrativos.

4.2 VALOR DO TERRENO

Nesta etapa deseja-se encontrar o valor de mercado do terreno, sendo que 0 mesmo tem

dimensdes de 22m de largura e 28m de comprimento.

4.2.1 Metodologia

Foi usado o Método comparativo dos dados de mercado, definido pela ABNT NBR
15653-1:2001, p. 8, como aquele que “Identifica o valor de mercado do bem por meio de

tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra.”.

A pesquisa de dados de mercado foi realizada através de contatos com imobilidrias e
sites de internet de oferta de imodveis. Foram pesquisados imoéveis de caracteristicas
semelhantes, localizados no bairro Sdo Cristévao, a fim de obter pesquisa representativa e

semelhante ao imdvel objeto da presente avaliacdo.

Para a caracterizacdo dos imdveis de maneira individualizada foi realizada a atribuicdo
de coeficientes que levaram em conta a topografia, oferta, frentes multiplas e localizacdo. A
justificativa para o uso desses fatores € sustentada pelo fato de que terrenos de topografia
irregular devem ser depreciados em relacao aos de topografia plana, pois os tltimos apresentam

maiores valores de mercado.



4.2.2 Pesquisa dos dados de mercado

Tabela 4.1- Amostra dos iméveis utilizados no método comparativo
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1| 3200000 Av Dr Carlos Vasconcelos MASA IMOBILIARIA | R5120.00
2| 2758.00 Rua Paulo VI-Tirirical 1.200.000,00 NESTORIA R5435,09
3| 1300.00 Aw Lourengo Vieira da Silva 900.000,00 | MITULA IMOVEIS | RS69230
4| 24000 Fua Paulo VI-Tirirical 65.000.00 TROVIT RS$270.00
5| 275736 Rua José Sarney, Expoema 1.300.000.00| INOVEIS 24HRS R5471.46
6| 90000 Avw Lourenco Vieira da Silva 32000000 | JORNAL DOLAR | RS3355355
7| 768.00 | Awv Dr Carlos Vasconcelos, Jardim Sio Cristovio | 600.000,00 ZAPIMOVEIS RS$781.25
8| 3020924 | Av Dr Carlos Vasconcelos, Jardim S3o cristoviio |3.625.000,00 NESTORIA RS$120.00

Fonte: do Autor



4.2.3 Homogeneizagdo dos dados de mercado

Tabela 4.2- Tratamento estatistico dos dados de mercado

PRECO .
N| PRECO/m? F.OFERTA F.TOP | FFMULT | F.LOC HDMDGH&MD (X-Xi) PH/M
1 120,00 0.85 1.00 1.20 1.20 146 88 28184 84 047
2 435,09 0,70 1.00 1.00 0.80 243 .65 5057.06 0,77
3 692.30 1,00 1.00 1.00 0.80 553,84 57157.61 1.76
4 270,00 0,75 1.00 1.00 0.80 162.00 23336.66 0,51
5 471.46 1,00 1.00 1.00 1.10 518,61 4155180 1.65
6 355.55 0,60 1.00 1.00 0,70 149,33 27367.89 047
7 781.25 1,00 1.00 1.00 0.80 625.00 96246.73 1.99
8 120.00 0,90 1.00 1.00 1.10 118.80 38401.66 0.38

MEDIA 314.76

DESVIO PADRAO 212,91

COEF.VARIANCIA 0.68

CV % 0,70

Fonte: do Autor
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Tabela 4.3- Representacdo dos dados apds a homogeneizacao
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N| PRECO/m® | FOFERTA | FTOP | FFMULT | FLOC | PRECOHOMOGENEIZADO (X PHM
1| RS1000 | 085 | 100 | 120 | 10 RS146,88 00443 | 1018203
A RSO0 | 075 | 100 | 100 | 080 RS162,00 40649 |1,123009
6| RS3SSSS | 060 | 100 | 100 | 070 514933 578862 | 1035204
B RSN | 0% | 100 | 100 | 110 RS118.80 785|083
MEDIA RS14425
DESVIO PADRAQ 1821627872
COEF, VARIANCIA R%0,13
(VY% 13%

Fonte: do Autor
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No mercado imobilidrio os dados referentes para fins de aplicacio do método
comparativo dos dados de mercado, devem ser ajustados para fins de determinag¢do do preco do
m? do terreno que se deseja avaliar. Diante de uma amostra bastante heterogénea tanto no
aspecto das dimensdes quanto do valor do bem, o engenheiro avaliador deve conhecer bem os
fatores relevantes para a formacgao do preco. Dentre esses fatores como fora citado acima, leva-

se em conta os fatores topograficos, localizacdo, oferta e frentes multiplas.

A atribuicdo de cada um desses valores depende da experiéncia do avaliador e de certo
modo constitui uma andlise bastante subjetiva, uma vez que pode variar de profissional para
profissional. Os coeficientes que apresentam valores acima do inteiro, refletem que na visao do
engenheiro aquele determinado parametro exalta uma caracteristica do imével, ou seja, deve

ser majorado o seu valor de mercado em rela¢do aos demais.

De maneira contréria se o imével apresenta alguma desvantagem, a atribuicdo do seu
respectivo coeficiente deve ser menor que o nimero inteiro. Essa atribuicdo representa uma
desvalorizac¢do do imével em relagdo aos demais, devido a essa sua peculiaridade negativa. No
final cada amostra de mercado terd seu valor multiplicado simultaneamente por todos os
coeficientes levados em consideragao na avaliagdo e que resultard em um valor homogeneizado

do ponto de vista do mercado.

Ap6s a homogeneizacdo é necessario o ajuste dos dados a uma curva de distribuicdo de
frequéncia, denominada distribuicao de Student, que em estatistica representaria uma curva da
densidade de probabilidade de ocorréncia de um evento dentro de um limite estabelecido por
norma. Esta metodologia visa conferir seguranga a manipulagc@o dos dados e consequentemente

a elaboracdo de um laudo que represente a dindmica de pre¢os do mercado imobilidrio.

De acordo com a ABNT NBR 14653, os dados amostrais devem apresentar um
coeficiente de varidncia menor que 15% de tal modo que as amostras discrepantes devem ser
descartadas, pois apresentam grandes desvios em relacdo a média central de valores. Este
procedimento encontra-se demonstrado nas figuras 4.4 e 4.5, logo acima deste texto. Os dados
em amarelo foram descartados como exemplificado anteriormente e o restante foi utilizado em

uma nova distribuicio de frequéncia.

A nova distribuicdo representada pela figura 4.5 apresentou-se satisfatoria pois como

foi comentado anteriormente, apresentou um coeficiente de varidncia menor que 15%. As
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medidas de dispersdao como a média, desvio padrdo e varidncia foram calculadas com o auxilio

do excel.

O gréfico que presenta a distribui¢do de frequéncia de Student, encontra-se representado
abaixo.

Figura 4.4- Gréfico de distribuicao de frequéncia de Student

Y

Fonte: Google

De posse dessa distribui¢ao, faz-se necessario o cdlculo do limite inferior e superior do
grafico de distribuicao de frequéncia. A realizacdo do mesmo, foi automatizado via excel, no

entanto abaixo encontra-se as formulas para o cdlculo manual.

t.S
Ls = média + ———— | (Equagio 7)

vy —1)

onde:

Ls: Limite superior
t: coeficiente de distribui¢do de Student;
S: Desvio padrao;

n: Numero de dados da amostra.

Li = média — ———| (Equacdo 8)




onde:

Li: Limite inferior;
t: Coeficiente de distribuicdao de Student;
S: Desvio padrao;

n: Numero de dados da amostra.

56

Z (x— rr:edmr
(n—1) (Equagdo 9)
onde:
x: Preco unitdrio do imével,
S:Desvio padrao;
n: Namero de dados da amostra.
Tabela 4.4- Calculo do valor venal do terreno
Grau de liberdade(n-1) 3
erro 0,20
t(student) 0,276
LS 147,16
Li 141,34
média 144,25
AREA AVALIADA(m?) 616,00
Valor maximo(R$) 90.652,12
Valor minimo(R$) 87.067,26

Fonte: do Autor



4.3 PROJETO HIPOTETICO

Figura 4.5- Detalhe do pavimento térreo

L 3.00 1 450 ] L 2.35 2.50 220 e B —— 235 : 235
WC WGC WG WG WG WG
d|
SALA 1 SALA 2 SALA 3
AREA=101 m? AREA= 80,14 m? AREA= 86,58 m?

Fonte: do Autor




Figura 4.6- Detalhe do pavimento tipo
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3.00 450 235 250 b 220 —— 1l 185 — 238 S -
)
SALA 4 SALA 5 SALA 6
AREA= 76,69 AREA= 6541 m? AREA= 70,67 m?

]
]
[=]

Fonte: do Autor



Figura 4.7- Detalhe do pavimento tipo
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‘|~.-v|'c ".in'-..r c_ 'l'.-"'.'r E ¥ 'ﬁ..l' c_ '\'.‘.'- .-'l c_ Wc
dl|
SALA T SALA B SALA S
AREA=T76,69 AREA= 6541 m? AREA= 70,67 m?2

Fonte: do Autor
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Considerando o método involutivo, ja apresentado neste trabalho, foi desenvolvido um
projeto hipotético para o terreno em estudo. Durante a defini¢do do empreendimento optou-se
pelo desenvolvimento de um prédio comercial, tendo em vista o melhor aproveitamento do solo

e consequentemente um maior potencial de geracao de lucro, conforme prevé o método.

4.4 CUSTOS

Nesta etapa serdo levantados os custos diretos e indiretos da incorporag@o imobilidria,
de forma simplificada, tendo em vista que se estd ainda na fase de estudos preliminares, ou seja,
ndo se tém todos os projetos e memorial descrito para fazer uma andlise minuciosa. Assim sera

feito a estimativa do or¢camento através do custo unitario basico (CUB).

4.4.1 Custo direto

O orcamento por estimativa através do CUB é baseado na ABNT NBR 12.721:2005, e
que se baseia no cdlculo das areas equivalentes da edificacdo através da utilizagdo de alguns

coeficientes que realizam a transformacgao da drea real em area equivalente.

Todas as partes constitutivas dos apartamentos foram considerados como cobertura
padrido, ou seja, fator igual a 1. Os corredores e escadas internas foi utilizado fator igual a 0,8.

A tabela abaixo demonstra as dreas do empreendimento.

Tabela 4.5- Calculo do custo direto

Area real(m?) | Coeficiente | Area Equivalente(m?) | CUB(R$/m?) Custo(RS)
Sala 1 101,00 1,00 101,00 1189,24 120.113,24
Sala 2 80,14 1,00 80,14 1189,24 95.305,69
Sala 3 86,58 1,00 86,58 1189,24 102.964,40
Sala 4 76,69 1,00 76,69 1189,24 91.202,82
Sala 5 65,41 1,00 65,41 1189,24 77.788,19
Sala 6 70,67 1,00 70,67 1189,24 84.043,59
Sala 7 76,69 1,00 76,69 1189,24 91.202,82
Sala 8 65,41 1,00 65,41 1189,24 77.788,19
Sala 9 70,67 1,00 70,67 1189,24 84.043,59
Escada 16,46 0,80 13,17 1189,24 15.659,91
Corredor 100,50 0,80 80,40 1189,24 95.614,89
TOTAL 935.727,33

Fonte: do Autor
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4.4.2 Custos indiretos

Os custos levantados no item anterior ndo incluem algumas despesas indispensaveis
durante a constru¢do da edificacdo e por isso foram calculados separadamente. Estes custos
envolvem as despesas de administragdo central e local da obra. Para o célculo dos mesmos
levou-se em consideracdo que a construtora é de pequeno porte e estd executando poucos
projetos ao mesmo tempo. Segundo Mattos (2006, p. 80, apud JANTSCH,2015, p. 86), utiliza-
se para a administracio central e local, uma taxa em torno de 15% sobre o custo direto. J& para
alguns imprevistos e contingéncias, costuma-se utilizar 3% sobre o custo direto. Tudo o que foi

dito encontra-se esquematizado na tabela abaixo.

Tabela 4.6- Detalhamento dos custos indiretos

Periodo(meses) Atividade Custos(R$)
1°-Projeto e aprovagao(1-18) Projetos + emolumentos 28.071,81
Administracdo central e Local 140.359,09
2°- Execugao(19-42) Imprevistos + contingéncias 28.071,82
SOMA 168.430,92

Fonte: do Autor

4.5 RECEITA

Para a estimativa da receita, ou seja, das entradas dos fluxos de caixa € necessdria uma
consulta no mercado imobilidrio para obter o preco médio de locagcdo de salas comerciais
localizadas no mesmo contexto urbano. Para cumprir tal fun¢do foram realizadas consultas
através de sites de locacdo de salas comerciais em Sao luis, e consequentemente o calculo de

preco do m? do aluguel. Os dados encontrados foram detalhados na tabela a seguir.



Tabela 4.7- Calculo da receita mensal
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Preco(R$/m?) Area(m?) Receita(R$)
Sala 1 34,00 101,00 3434,00
Sala 2 34,00 80,14 2724,76
Sala 3 34,00 86,58 294372
Sala 4 34,00 76,69 2607,46
Sala 5 34,00 65,41 2223,94
Sala 6 34,00 70,67 2402,78
Sala 7 34,00 76,69 2607,46
Sala 8 34,00 65,41 2223,94
Sala 9 34,00 70,67 2402,78
TOTAL 23.570,84

Fonte: do Autor

4.6 CUSTOS INDIRETOS SOBRE COMERCIALIZACAO

Como mencionado anteriormente, € preciso definir os custos indiretos sobre a

comercializacdo, sendo que foi consultado a obra de Coélho (2015, p. 64), para a aferi¢cdo dos

mesmos através da porcentagem sobre a receita do empreendimento. Estes custos referem-se a

impostos e tributos (PIS, COFINS, CPMF, ISSQN), Imposto de renda (IRPJ E CSLL) e custos

de corretagem. A tabela abaixo apresenta o detalhamento desses custos.

Tabela 4.8- Detalhamento dos custos de comercializa¢ao

N Nome Sigla Porcentagem (%) Custo(R$)
Cofins 3,00 707,13
PIS 0,65 153,21
1 Tributos e impostos CPMF 0,38 89,57
ISSQN 4,00 942,83
SOMA 8,03 1.892,74
IRPJ 1,20 282,85
2 Imposto de renda CSL 1,08 254,57
SOMA 2,28 537,42
3 Custo de corretagem 6,00 1.414,25

Fonte: do Autor
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4.7 TAXA DE DESCONTO

A definicdo da taxa de desconto € uma importante etapa do estudo, visto que neste
momento € considerado o risco do empreendimento. Desta forma, esta taxa deve ser definida
levando-se em consideracdo alguns cendrios econdmicos. Nesse estudo serdo definidos trés
cendrios econdmicos, para verificar o comportamento da VPL em diferentes conjunturas

econOmicas. O calculo da taxa de desconto encontra-se detalhado abaixo.

I =Rf + B(Rm — Rf) (Equacio 10)

Onde:

Rf: Taxa livre de risco, ou custo de oportunidade, definida a partir da variagdo da taxa da
caderneta de poupanca;

B: Risco sistematico do investimento, dependente diretamente da situacdo do mercado
imobiliario;

Rm: Risco do mercado financeiro de acordo com a variacdo dos créditos de depdsitos

interbancarios(CDI).

Tabela 4.9- Variacao da taxa de CDI

Referéncia Taxa (%)
jan/17 8,00
fev/17 7,93
mar/17 10,05
abr/17 10,00
mai/17 10,14
jun/17 11,69
jul/17 9,84
ago/17 13,36
set/17 10,87
out/17 13,82

Fonte: Portal das financas
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Tabela 4.10- Tratamento estatistico da variacdo da taxa de CDI

Média 10,57%
desv padrao 1,96
Erro 0,20
grau de liberdade(n-1) 9,00
t(Student) 0,26

Fonte: do Autor

Tabela 4.11- Variacao da taxa de juros da caderneta de poupanca

Referéncia Taxa (%)
jan/17 0,67
fev/17 0,53
mar/17 0,65
abr/17 0,50
mai/l7 0,58
jun/17 0,55
jul/17 0,56
ago/17 0,55
set/17 0,50
out/17 0,50

Fonte: do Autor

Tabela 4.12- Tratamento estatistico da variacdo da taxa da caderneta de poupanga

Média 0,56

desv padrio 0,06

Erro 0,20

grau de liberdade (n-1) 9,00
t (Student) 0,26

Fonte: do Autor
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Tabela 4.13- Calculo da taxa de desconto

Taxa (%) Minimo Média Maximo
Rf 0,55 0,56 0,57
Rm 10,40 10,57 10,74
B 1,10 1,10 1,10
I 11,38 11,57 11,76

Fonte: do Autor

4.8 CALCULO DO VALOR PRESENTE LIiQUIDO

Como ja mencionado anteriormente o calculo do valor presente liquido(VPL), se baseia
no fluxo de caixa projetada do empreendimento imobilidrio. Como ji foi feito todo o
levantamento dos custos e das receitas, pode-se determinar o cdlculo da viabilidade do

empreendimento.

Tabela 4.14- Dados do fluxo de caixa

Periodos(meses) Atividade Dados |Prazo| R$/més

ZERO Aquisicao do terreno 88.864,16 0 88.864,16

1°-Projeto e aprovacao(1-18) projeto+ emolumentos 28.071,82 18 1.559,54

Administracdo central e local | 140.359,09

2°-Execugio(19-42) Imprevistos e Contingéncias | 28.071,82
SOMA 168.43091 | 24 7.017,95
Tributos e impostos 1.892,74
3°-Comercializa¢ao(19-48) L 10510 A5 it ey DAY
Custo de corretagem 1.414,25
SOMA 3.844,41 30 128,14
4°-Comercializagao(19-48) receita 23.570,84 30 | 23.570,84

Fonte: do Autor

10.1 Montagem do fluxo de caixa do empreendimento

De posse de todas as receitas e despesas levantadas nos itens anteriores pode-se calcular
o valor presente liquido do fluxo de caixa para fins de verificacio da viabilidade da
incorporacdo imobilidria. Para cumprir tal fungdo utilizou-se o excel, tendo em vista o longo

prazo do empreendimento que inviabilizaria o cdlculo manual.



Figura 4.8- Detalhamento do fluxo de caixa

66

23.570,84

88 864,16

7.017,95

-

42 48

Ll

IR

128,14

Ll

Fonte: do Autor



CAPITULO 5

5 ANALISE DE RESULTADOS

5.1 BALANCO FINANCEIRO DO EMPREENDIMENTO

Diante da simulagdo das receitas apresentadas na tabela acima, estimou-se que o valor
presente liquido (VPL), para o empreendimento hipotético estudado, estd constituido entre os
limites do intervalo de R$ 36.376,49 a R$ 40.251,10 de maneira que o valor médio ¢ de R$
38.287,47. Assim temos que:

Valor presente liquido = R$ 38.287,47 (trinta e oito mil, duzentos e oitenta e sete reais e

quarenta e sete centavos).

Assim, quando o estudo tem a finalidade de avaliar a viabilidade de uma incorporagao
imobilidria, busca-se o Valor Presente Liquido (VPL). Quando este € nulo significa que a
viabilidade do empreendimento € indiferente. Por outro lado, quando o VPL ¢é positivo tem
como resultado a viabilidade do empreendimento. De maneira contraria, quando o VPL ¢

negativo, significa que o empreendimento € invidvel.

Tabela 5.1- Simulador das receitas do empreendimento (continua)

Meés Fluxo de caixa SOMA
0
1 |-1559,54 -1559,5
2 | -1559,54 -1559,5
3 | -1559,54 -1559,5
4 |-1559,54 -1559,5
5 | -1559,54 -1559,5
6 | -1559,54 -1559,5
7 | -1559,54 -1559,5
8 | -1559,54 -1559,5
9 |-1559,54 -1559,5
10 | -1559,54 -1559,5




Tabela 5.1- Simulador das receitas do empreendimento (continuacao)
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Fonte: do Autor

11 |-1559,54 -1559,5

12 | -1559,54 -1559,5

13 | -1559,54 -1559,5

14 | -1559,54 -1559,5

15 | -1559,54 -1559,5

16 | -1559,54 -1559,5

17 | -1559,54 -1559,5

18 | -1559,54 -1559,5

19 |-7017,95|-128,14 | 23570,84

20 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

21 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

22 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

23 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

24 | -7017,95 | -128,14 | 23570,84

25 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

26 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

27 | -7017,95| -128,14 | 23570,84

28 | -7017,95| -128,14 | 23570,84

29 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

30 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

31 |-7017,95|-128,14 | 23570,84

32 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

33 | -7017,95 | -128,14 | 23570,84

34 | -7017,95| -128,14 | 23570,84

35 | -7017,95 | -128,14 | 23570,84

36 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

37 | -7017,95 | -128,14 | 23570,84

38 | -7017,95| -128,14 | 23570,84

39 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

40 | -7017,95| -128,14 | 23570,84

41 | -7017,95|-128,14| 23570,84

42 | -7017,95|-128,14 | 23570,84

43 -128,14 | 23570,84

44 -128,14 | 23570,84

45 -128,14 | 23570,84 N | Cenarios | Taxa mensal VPL TIR
46 -128,14 | 23570,84 1 | 1%(min) 11,38 R$40.251,10
47 _128,14 | 23570,84 2 | 1%(méd) 11,57 R$38.287,47 | 5%
48 -128,14 | 23570,84 2 | 1%(max) 11,76 R$36.376,49




CAPITULO 6

6 CONCLUSOES

6.1 CONSIDERA COES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo demonstrar a aplicacdo do método involutivo
com auxilio do método comparativo dos dados de mercado para andlise da viabilidade
financeira de um empreendimento imobilidrio situado no bairro Sdo Cristévao, na cidade de
Sao Luis- MA. Desta forma foi proposto um empreendimento hipotético a ser incorporado sobre
o terreno. Foi realizado um fluxo de caixa projetado, definindo todas as entradas(receitas) e

saidas(custos) do fluxo de caixa e seus respectivos prazos para diferentes cendrios.

Diante disso efetuou-se o calculo do Valor Presente Liquido. Para todos os cendrios foi
encontrado um valor positivo, sendo que o valor médio foi de R$ 38.287,47. Também, foi
analisado a viabilidade do empreendimento através do cdlculo da TIR (Taxa interna de retorno).
Para que que o empreendimento seja vidvel economicamente € necessdrio apresentar uma TIR
acima da taxa minima de atratividade. Neste estudo a TIR encontrada foi superior a taxa de

juros da poupanga.
6.2 PROPOSTA PARA NOVOS TRABALHOS

Como sugestdes para trabalhos futuros, sugere-se estudar os diferentes cendrios
(positivo e negativo) para diferentes prazos de recebimento e desembolso, assim como a
variacdo dos valores das receitas e despesas. Também pode ser comparado a diferenga entre a
execug¢do de empreendimento comercial e residencial para fins de andlise da melhor viabilidade.
Outra sugestdo seria a utilizacdo da metodologia de homogeneizacdo dos dados através da
Inferéncia Estatistica, tendo em vista que esta apresenta um maior grau de confiabilidade e

precisao.
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Outra recomendacdo seria o estudo de diferentes terrenos de um mesmo bairro, variando
sua localizacdo e sua drea, ou a comparagdo entre bairros, para saber quais bairros possuem
maior atratividade do ponto de vista econdmico. Por fim sugere-se um estudo com a utilizacao
de empreendimento ja executado com dados exatos de or¢camento, de valores de venda, prazo
de execugdo e prazo de venda, de forma analisar o real retorno financeiro deste empreendimento
e comparar com os estudos prévios com a finalidade de verificar a sua representatividade com

a realidade.
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