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METODO INVOLUTIVO

ASPECTOS POLEMICOS, ESTIMATIVAS, RISCOS
NA MODELAGEM E CONCILIACAO
METODOLOGICA
ENG. EDUARDO ROTTMANN, M.Sc.
Membro Titular do IBAPE/SP — FRICS

12 de outubro de 2015
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*RISCOS A CONSIDERAR

*ASPECTOS CONTROVERSOS:

> CRITERIOS
> TAXAS DE DESCONTO
> PRAZOS

>TENDENCIAS DE MERCADO
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METODO INVOLUTIVO — CARACTERISTICA
BASICA:

e\ariabilidade de resultados:

» Diferencas de critérios de analise;

»Sensibilidade nos modelos de Fluxo de Caixa

Descontado as variaveis e parametros adotados.
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“Mal Estar Avaliatério”
Conciliacao de Resultados
Método Comparativo e Método Involutivo

e Conciliacao de Resultados:

VTcomparativo - VTinvqutivo ?

e |sso ocorre alguma vez???
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Meétodo :> Emulacao do
Involutivo Empreendimento

Riscos do empreendimento:
*MacroeconOomicos
*Setoriais
*Operacionais
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Insercao do risco na
analise

Percepcao dos players

do setor no momento
da analise
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Variaveis a considerar:

»Precos e condicoes de venda;
» Custos incidentes;
»Prazos — legais, de producao, de comercializacao;
»Taxa Minima de Atratividade:
v'Custo de oportunidade financeira;
v'Remuneracao do investimento;
v'"Margem de risco.
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Meétodos de Estimativa da Taxa de Desconto:
>3 - Analise de mercado de capitais;
»WACC - Analise de balancos de empresas;
» Afericao a mercado;

» Regras praticas.
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EXEMPLOS DE AFERICAO DA TMA

Afericio de B pela FIPE: estudo EMURB, OUC Agua Espraiada,
2008;

Afericao do WACC: estudo FGV, SP-Urbanismo, Projeto Nova Luz,
2011;

Afericao de TMA em empreendimentos existentes : FIPE, OUC
Linha Verde, Curitiba, 2012; SMDU, OUC Moodca-Vila Carioca, Sao
Paulo, 2013; Galvao Engenharia, Estudo Arcos do Tieté, 2014;
(retroandlise)

Regra pratica: k x CDI.
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EXEMPLOS DE AFERICAO DA TMA

e Estudos de B no Brasil (2008):

EMPRESA PERIODO B
(MESES)

Cyrela Brazil Realty S.A. Empr. Participacoes 34 1,89
Gafisa S.A. 27 0,86
Rossi Residencial S.A. 60 0,55
MRV Engenharia e Participagcdes S.A. 10 1,01
PDG Realty S.A. Empr.Participagdes 16 1,61
Construtora Tenda S.A. 7 1,49
Agra Empreendimentos Imobilarios S.A. 13 1,46
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 22 0,89
Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. 16 1,00
BR Malls Participacoes S.A. 13 1,88
Inpar S.A. 11 1,94
Brascan Residential Properties S.A. 19 2,00
Tecnisa S.A. 19 1,49
Média 1,39

Maximo 1,85

Minimo 0,93

Fonte: Economatica ]
Elaboracao: FIPE, Estudo Operacao Urbana Agua Espraiada (EMURB)
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EXEMPLOS DE AFERICAO DA TMA

e Estudos de WACC no Brasil (2011):

Edificios Nao- Edificios
WACC Residenciais Residenciais
Taxa nominal -
sem risco 15,22% a.a. 15,96% a.a.
regulatorio
Taxa real - sem
risco 8,56% a.a. 9,26% a.a.
regulatorio
IPCA proj.
Inflagao 6,1356% a.a. ANBIMA 10
projetada: anos - 04/2011
Fonte: SMDU (FGV-Projetos / Consdrcio Nova Luz)
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ATENCAO!

* WACCe 3> RENTABILIDADE DO

INVESTIMENTO NA EMPRESA,
NAO NO EMPREENDIMENTO!
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EXEMPLOS DE AFERICAO DA TMA

e Afericao de TMA em empreendimentos
existentes : (retroandlise)

FIPE, OUC Linha Verde, Curitiba, 2011: 9,27 a 30,22% a.a.

SMDU, OUC Mobca-Vila Carioca, Sao Paulo, 2013: 17,1% a.a.,
uso residencial, 19,0% a.a, uso nao-residencial

ARCOS DO TIETE, Galvdo Engenharia, 2014: 20,6% a.a., uso
residencial, 13,2% a.a., uso nao-residencial

 Regra pratica: (2 a 3) x CDI.*

*NRE-Poli/USP
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EVOLUCAO DO CDI (% a.a)
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VELOCIDADE DE VENDAS

* CBIC — Pesquisas em:

»Belo Horizonte;

» Curitiba;
»Fortaleza;
»Goiania;
»Maceio;
»Porto Alegre;

»Rio de Janeiro;

»Sao Paulo;
> Vitoria.
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TENDENCIAS

 Velocidade de vendas - Viés de baixa

(nao muito
acentuado)

* Diminuicao da oferta de lancamentos;

 Queda de precos de unidades prontas;
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TENDENCIAS

e Aumento do custo de oportunidade
financeiro;

e Legislacao urbanistica mais restritiva;

e Dilacao dos prazos de execucao - ?
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RESULTADOS

e Aumento da incerteza nos modelos;

e Aumento do custo de oportunidade
financeiro;

e Viés de baixa no valor dos terrenos > ?
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METODO INVOLUTIVO
CONSIDERACOES FINAIS

e Consideracao do risco — Analise de
Montecarlo (trabalha-se a taxa livre de risco);
* Necessidade de maior padronizacao:
— Conceitos;

— Procedimentos;

 Coleta de dados e retroanalise - Taxa Minima
de Atratividade.
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OBRIGADO!

Eduardo.Rottmann@contactoconsultores.com.br

11 3083 5561
11 99390 5002
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