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OBJETIVO

O objetivo do estudo, denominado preliminarmente “ESTUDO DE
TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR) PARA
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS NA CIDADE DE SAO PAULO
(SP)” é o de analisar a rentabilidade de empreendimentos
imobiliarios, do tipo para venda, conforme classificado na NBR 14.653-
4 — Avaliacdo de bens. Parte 4. Empreendimentos, através do
indicador _de viabilidade denominado_Taxa Interna de Retorno

(TIR).




FINALIDADE

Subsidiar avaliacbes pelo Método Involutivo, sobretudo no denominado
Involutivo “Vertical” com:

» Aplicacdo de Taxas de Desconto em modelos de fluxo de caixa,
gque sejam coerentes com as expectativas e a realidade do
mercado imobiliario.

« Apresentar __informacoes referenciais de indicadores de
eficiéncia _do projeto arquitetonico para modelacao numérica
de empreendimento hipotético em uma avaliacdo por método
involutivo.




CONCEITUAGAO

Empreendimento de Base Imobiliaria (NBR 14.653-4:2002):

Empreendimento em imovel destinado a exploracao de comércio ou servicos.
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Taxas observadas neste estudo nao sao validas
s de base imobiliaria




CONCEITUACAO

Empreendimento Imobiliario (NBR 14.653-4:2002):

Empreendimento em imoével destinado ao parcelamento do solo ou construcao de
benfeitorias, com o objetivo de venda das unidades geradas.




CONCEITUACAO

TIPO: RESULTADO:
“ANALISE DE ‘ *INDICADORES DE VIABILIDADE
INVESTIMENTO

*IDENTIFICACAO DE VALOR

*AVALIACAO TECNICO- ECONOMICA ‘ (APROVEITAMENTO EFICIENTE)

> AS INFORMACOES APRESENTADAS NESSA APRESENTACAO SAO EXPLORADAS DO i? ""’"b'
PONTO DE VISTA DA AVALIACAO TECNICO- ECONOMICA R T e




CONCEITUAGAO

VALOR PRESENTE LiQUIDO

(NBR 14.653-4:2002) 3.93 valor presente liquido: Valor presente, deduzido o
investimento.
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CONCEITUAGAO

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

(NBR 14.653-4:2002) 3.80 taxa interna de retorno: Taxa de juros que anula o fluxo
de caixa descontado de um investimento.

Taxa Interna de Retorno

E a taxa que iguala o retorno ao investimento
E a taxa que iguala o Valor Presente a zero
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CONCEITUAGAO

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Porque a importancia de conhecer as TIR praticadas nas avaliacoes?
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CONCEITUAGAO

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Porque a importancia de conhecer as TIR praticadas nas avaliacoes?

VPL = -D + @+@— + @ + 4o 4 (Fp)
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Informacoes possiveis de obter no mercado
A TIR esperada pelo mercado
geralmente e “estimada”
dificilmente conseguimos obter E‘?“iﬁ%ﬁ
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0 <= — RS -

1 RS ———— Um artificio de calculo é
2 RS 100.000,00 | RS (100.000,00)]  ~ . .

3 RS 100.000,00 | RS (100.000,00)| M1AO INSerir o valor de
4 RS 100.000,00 [ Rs_(100000,00] compra do terreno como
5 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

6 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00) un_la desP_e_sa do fluxo de
7 RS 100.000,00 | RS (100.000,00)] caixa e utilizar uma taxa de
8 RS 100.000,00 | RS (100.000,00)| Jesconto préxima a TIR
9 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

10 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS _ 120.000,00 | €Sperada de mercado

11 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS 120.000,00 === o= o

12 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00 Taxa de Desconto am. } L862%

13 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS 120.000,00 VPL 7 RSy 1.000.000,00
14 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00 —

15 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS 120.000,00 Interpretaco: Poéleria ser
16 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00 :

17 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00 || PAgO R$ 1.000 mil pelo
18 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS  120.000,00 terreno com um retorno de
19 RS 220.000,00 RS  220.000,00 :

20 RS 220.000,00 rRs 22000000 || 25% a.a.. Valor Residual

21 RS 220.000,00 R$  220.000,00 W&fm
22 RS 220.000,00 RS  220.000,00

23 RS 220.000,00 R$  220.000,00 . BRE

24 220.000,00 R$  220.000,00 ¥ [ =




0 R$  1.000.000,00 | <= _ RS (1.000.000,00)

1 RS 1 Valor do terreno para que o

2 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

3 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00) empreendedor obtenha
4 RS 100.000,00 | RS (100.000,00)|| uma rentabilidade de 25%
5 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

6 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00) a.a.

7 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

8 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

9 RS 100.000,00 | R$  (100.000,00)

10 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS 120.000,00

11 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00

12 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00

13 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00

14 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | RS 120.000,00

15 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00

16 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$ ~ 120.000,00 Taxa de Descontoa.a.  \ 7%

17 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$ ~ 120.000,00 Taxa de Desconto a.m. 0,565%

18 RS 220.000,00 RS 100.000,00 | R$  120.000,00 VPL R$389.652,96
19 RS 220.000,00 RS 220.000,00 TIR Calculada a.m. 1,862%

20 RS 220.000,00 RS 220.000,00 TIR Calculada a.a. 25% |
21 RS 220.000,00 RS  220.000,00

22 RS 220.000,00 RS  220.000,00 i?__m_.
23 RS 220.000,00 RS  220.000,00 ED
24 RS 220.000,00 RS  220.000,00 . dnmeo—




CONCEITUAGAO

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Porque a importancia de conhecer as TIR praticadas nas avaliacoes?

E FICA A PERGUNTA NO AR!!Il QUAL A TIR ESPERADA PELO MERCADQO???7?
-




METODOLOGIA PARA O CALCULO

Foi utilizado o Método do Fluxo de Caixa Descontado para construgdo de modelos de
Viabilidade Econémico-Financeiros.

A determinacao da TIR seguiu as regras basicas da engenharia econdbmica. Para cada
empreendimento analisado montaram-se fluxos de caixa com as entradas basicas dos

mesmos:
* Precgo do terreno,

« Valor de venda das unidades,

Custos de construcao,

Velocidade de venda das unidades,

Prazos para aprovacao e construcgao,

Demais custos, incluindo marketing, administracao e pagamento de outorga

onerosa.




METODOLOGIA PARA O CALCULO
EXEMPLO‘ DVE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

Nome:

Perdizes 2

Bairro:

Perdizes

Padrao Construtivo IBAPE/SP:

Apartamento - Fino

Valor de Venda de
Edificacoes de Imoveis
Urbanos de Séao Paulo

Area de Terreno (m?) 2.017,32 Geoimovel
Area Construida (m?) [12.115,71 Geoimovel
Area Privativa Total (m?) 6.584,00 Geoimével
Numero de Unidades 44 Geoimovel
Area Privativa Média (m?) 149,64 -
Rela¢ao Area Privativa por Area Computavel 1,31 -
Relacao Area Privativa por Area de Terreno 3,26 -
Relacao Area Construida por Area Computavel 2,40

Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,50 Geosampa




METODOLOGIA PARA O CALCULO
EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

Valor Médio da Unidade (R$) 1.683.409,09 Geoimovel
Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2 ap) 11.250,00 Geoimovel
VGV (RS) 74.070.000,00 Geoimovel
Valor da Outorga (R$) 2.358.256,32 Geosampa
SR s 5 . PINI - Prédio com elevador fino (4)
Custo Unitario Pini de Edificacoes (R$/m?2) 1.396,74 _ Data Base Inicio da Obra Jul/14
8DI 25% Estimado conforme pratica do
mercado
Projetos, fundacoes e adicionais 20% Estimada eonforme praticado
mercado
Custo Unitario da Obra (R$/m2) 2.095,11 -
Custo Total da Obra (R$) 25.383.745,18 PINI e estimativas
Estimado com base em pesquisa
Valor Total do Terreno (R$) 11.095.260,00 damaicado (Data Base Gut/12)
N Estimado com base em pesquisa
Valor Unitario do Terreno (R$/m?) 5.500,00 demercado (Tata Base bul/12)
ITBI (RS) 221.905,20 Compra do terreno
Marketing 2% do VGV Estimado conforme prética do
mercado
Corretagem 3,5% do VGV Estimado conforme prética do
mercado
Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade diS

em <https://www.ibape-sp.org.br/adm/upload/uploag
NO TIR_PARA _EMPREENDIMENTOS_IMOBILIARIOS RES



METODOLOGIA PARA O CALCULO
EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

| FONTE . Foi considerado
Data da Compra do Terreno out/12 Estlmadc?ocrc:]r;frz:;\g pretc reg Ime de
Data do Lan¢amento/Inicio das Vendas abr/14 Geoimoével tri bUtagao ti pO
A X Estimado conforme pratica R E T ’
Inicio das obras jul/14 .
do mercado considerando
Entrega das Chaves/ fim das obras jul/16 EStimado confonepratica percentual de
do mercado !
imposto de 4%
sobre a receita
Unidades por més (uni/més) 0,95 Estimado com base no Geoimoével bI"U ta dO
Unidades por més (%/més) 2,15% Estimado com base no Geoimével .
empreendimento
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 46 Estimado com base no Geoimével
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimovel
Repasse 70% | Estimado com base no Geoimovel |

Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade d S

em <https://www.ibape-sp.org.br/adm/upload/uplg; sl 8121' ?IF
NO TIR_PARA_EMPREENDIMENTOS_IMOBILIARIOS _




METODOLOGIA PARA O CALCULO
EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO
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Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade d S
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METODOLOGIA PARA O CALCULO

EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

Preco de Venda

Custo de Obra
5 1.178.415 G 1.430.932 1.683.450 ; 1.935.967 X 2.188.485
i (7.875,00/m3) e (9.562,50/m?) — (11.250,00/m?) e (12.937,50/m?) aan (14.625,00/m?)
2
3000% 21_649%%597“"; pcn“’/’f}'x 15,63% 24,09% 31,41% 37,88% 43,72%
. 1.780,84/m2 Constr. < a
s T e 20,02% 27,54% 34,18% 40,16%
n-f--d-l;:s?;,‘,f":‘fm;‘ 7,14% 16,04% 23,73% 30,53% 36,64%
2.409,37/m2 Constr. - n 0
s | 9% 12,16% 20,01% 26,95% 33,18%
2
+3000% 5?67121?5';653@ Pfl‘\’/“jt{x -0,79% 8,40% 16,37% 23,43% 29,77%




METODOLOGIA PARA O CALCULO
EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

Preco de Venda
st [ || | g, B o | 15 o
o | 12,25% 22,13% 30,70% 38,20% 45,11%
asoom | ) 9,51% 18,85% 26,93% 34,08% 40,51%
Rl 7,14% 16,04% 23,73% 30,53% 36,64%
i 5,06% 13,59% 20,96% 27,47% 33,32%
A | 3,21% 11,42% 18,52% 24,79% 30,42%

Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade d S 248
em <https://www.ibape-sp.org.br/adm/upload/uplo; s/ 17 814' $IF
NO TIR_PARA EMPREENDIMENTOS_ IMOBILIARIOS _CII

ﬁ— 22



METODOLOGIA PARA O CALCULO

EXEMPLO DE EMPREENDIMENTO ESTUDADO

Preco de Venda

e o e |t i = 355w ™ v
-80,00% Variagéo 1 5,97% 13,39% 19,77% 25,39% 30,42%
-35,00% Variacao 2 6,58% 14,78% 21,86% 28,12% 33,74%
Referencial  Variagao 3 7,14% 16,04% 2373% 30,53% 36,64%
+10,00% Variacao 4 7,32% 16,43% 24,31% 31,27% 37,53%
+55,00% Variagdo 5 8,21% 18,38% 27,14% 34,86% 41,79%
+100,00% Variagéo 6 9,28% 20,67% 30,37% 38,88% 46,48%




RESULTADOS APRESENTADOS

Areade Terreno (m?)

837,25

201732

2310,00

3.981,06

251700

Area Construida (m?) 567410 | 1211571 | 1004864 | 2069808 | 1921648 | 6.600,00
Area Privativa (m?) 252214 | 658400 | 658400 | 1284920 | 1163156 | 440000
(R“*sm"‘"'a’“"""’bd"“""‘de 1086060 | 1125000 | 1104813 | 686168 | 716395 | 570600
Precounitariodoterreno (R$/m3 550000 | 550000 | 500000 | 350000 | 550000 | 3.50000
Custounitiiodaobra(RS/m?) | 210980 | 209511 | 208317 | 181760 | 192032 | 177079
RelagioValordoterreno/VGV | 16,81% 14,98% 19,71% 15,80% 1661% 25,16%
CA.Utilizado 2,50 2,50 2,00 250 4 2,50
Numero de Unidades 32 44 64 104 218 88
= - Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento
Facilo Construtivo —Fino —Fino —Fino ~Médio | -Médiol) | -MédioQ
TIRAA. 23,79% 23,73% 19,12% 15,70% 16,00% 12,32%




RESULTADOS APRESENTADOS

TIR x Valor Unitdrio da Unidade
25,00%
y = 0,0001:%
R = 0,B808
20,005%
15,00%
10,00%
500%
0,00%
0,00 2.000, 00 4 000,00 60600, 00 8.00:0,00 1000000  12.0000

Grafico 7:Resultado da TIR pela variagdo do Valor deVenda da Unidade —
Fonite: Hsborado pelos autores do Tbalba 3

Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade dg Se
aces em <https://www.ibape-sp.org.br/adm/upload/uploagds:
O_TIR_PARA_EMPREENDIMENTOS_IMOBILIARIOS_Rigg NI




RESULTADOS APRESENTADOS

“Indicador Classico” NRE / Poli-USP

TMA = K x CDI real

2<sK=s3
CDI NOMINAL 6,40%
IPCA acumulado anual ago/19 3,43%‘
2X CDI NOMINAL 12,80%
2X CDI REAL 9,06%
2,50X CDI NOMINAL 16,00%
2,50X CDI REAL 12,15%
3X CDI NOMINAL 19,20%
3X CDI REAL 15,25%

14+ Taxa de pros igmda noranal

Taxa de quros real = -1

1+ Taxa demflacio




RESULTADOS APRESENTADOS

Resultados da TIR versus Multiplius do CDI Real

2500% —23FP—23.73% Maioria dos
oo 7 empreendimentos
lancados no
g 15.00% S*eaw | primeiro semestre
£ 000% de 2014.
5,000
0,008

PERDIZES 1 PERDIZES 2 PERDIZES 3 TATUAPE 4 TATUAPES TATUAPE &
EMPREEMDIMENTO

momes TR swes 23001 Real o 3 x CDI Real

Grafico 8 Comparacao TIR x COI =
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho i

Fonte: Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciais na Cidade dgySe
=L <https://www.ibape-sp.org.br/adm/upload/uploads/ 154
O_TIR_PARA_EMPREENDIMENTOS_IMOBILIARIOS_Rig




RESULTADOS APRESENTADOS

Premissas e Ressalvas

A compra do terreno dos empreendimentos foi considerada em dinheiro, com pagamento a vista
no primeiro més do fluxo de caixa.

Nao foi considerado nenhum tipo de permuta fisica ou financeira nos fluxos de caixa.

Nao foi considerado a alavancagem do empreendimento mediante empréstimos ou
financiamentos a producao.

Os valores considerados sao a moeda constante do que decorre estar-se trabalhando com taxas
reais.

Os empreendimentos estudados foram langados em novembro de 2014 a Maio de 2015.

Nao foram estudados os efeitos de possiveis distratos nos fluxos apresentados.

ApOs a aprovacédo da Lei n°® 16.402, de 22 de margo de 2016, que disciplina o parcela mento, o
uso e a ocupagao do solo no Municipio de Sdo Paulo, de acordo com a Lei n°® 16.050, de 31 de
julho de 2014 — Plano Diretor Estratégico (PDE), os parametros de eficiéncia dos projetos dos
empreendimentos imobiliarios no municipio Sao Paulo podem sofrer grandes alteragoes.




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2 Método Involutivo (NBR 14.653/1- 2001)

A NBR 14.653/2 — 2011 define as etapas para o desenvolvimento do Método Involutivo,
as quais destacou-se algumas etapas:

8.2.2.2 Projeto hipotético

8.2.2.4 Previsao de receitas

8.2.2.7 Margem de lucro do incorporador

8.2.2.8 Prazos




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.2 Projeto hipotético

Quanto ao projeto hipotético, recomenda-se a definicdo da fundamentacéo pretendida
junto ao contratante antes da aprovagéao do trabalho.

A NBR 14653/2 — 2011, de acordo com a Tabela 8 (Grau de fundamentacao do Método
Involutivo), permite o enquadramento do nivel de detalhamento do projeto hipotético de
acordo com a definigao observada a seguir:

Grau lll — Anteprojeto ou projeto basico;
Grau Il — Estudo preliminar;
Grau | - Aproveitamento, ocupacao e usos presumidos.




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.2 Projeto hipotético

Coeficiente (Indice) de Aproveitamento

A=380m2 /

i -

o F
i ey
|.A.=L~__3____J ; S~ i

E um numero que quando multiplicado a area
de terreno expressa a quantidade maxima em
metros  quadrados que podem  ser
COMPUTAVEIS da edificacao.

As legislagdes urbanisticas municipais vao
indicar o que pode ou nao ser computavel.




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.2 Projeto hipotético

« Normalmente, devido aos prazos e honorarios pagos para as avaliagcoes
somente é realizado um estudo numérico (Grau | nesse quesito).

« Tal estudo numérico esta balizado em indicadores usuais de projetos
arquitetdnicos bem como deve estar balizado na legislagcao de uso e ocupacao
do solo vigentes (respeitar os parametros urbanisticos)

« EXEMPLO: Terreno de 10.000m? coeficiente de aproveitamento 2. Como
estimar a area util e construida?




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.2 Projeto hipotético

« EXEMPLO: Terreno de 10.000m?, coeficiente de aproveitamento (CA) 2. Como
estimar a area util e construida?

Pesquisar na regido as caracteristicas dos empreendimentos (indicadores de eficiéncia do projeto
arquitetbnico) e analisar se os resultados estdo de acordo com os parametros urbanisticos da atual legislacio.
Utilizar o CA permitido da legislagao urbanistica (isso se 0 mercado “absorver” todas as unidades).

PERDIZES 1 PERDIZES 2 PERDIZES 3 VI TATUAPE 5 TATUAPE 6 Média
Area de Terreno (m?) 837,25 2.017,32 2.310,00 3.981,06 2.517,00 1.805,00
Area Construida (m?) 5.674,10 12.115,71 10.048,64 20.698,08 19.216,48 6.600,00
Area Computével (m?) 2.093,13 5.043,30 4.620,00 9.952,65 10.068,00 4.512,50
Relagdo Area Construida/ Area Computavel 2,71 2,40 2,18 2,08 1,91 1,46 d 2,12 )
Area Privativa (m?) 2.522,14 6.584,00 6.584,00 12.849,20 11.631,56 4.400,00
Relagdo Area Privativa/ Area Computavel 1,20 1,31 1,43 1,29 1,16 0,98 d 1,23 )
C.A. Utilizado 2,50 2,50 2,00 2,50 4 2,50 \—/
Numero de Unidades 32 44 64 104 218 88 / 91,6
Area Privativa Média por Unidade (m?) 78,82 149,64 102,88 123,55 53,36 50,00 \ 93,0. P .

r com base em Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para'r
ado em <http://www.ibape-sp.org.br/arquivos/



APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.2 Projeto hipotético
« EXEMPLO: Terreno de 10.000m? coeficiente de aproveitamento 2. Como

estimar a area util e construida?

Hipoteticamente, supOe-se que a tabela observada anteriormente foi resultante de
pesquisa de mercado para o exemplo. Assim pode-se concluir que:

Média Avaliando

Area de Terreno (m?)

Area Construida (m?)
Area Computavel (m?)

Relagdo Area Construida/ Area Computavel

Area Privativa (m?)

Relagdo Area Privativa/ Area Computavel

C.A. Utilizado

Numero de Unidades

Area Privativa Média por Unidade (m?)




APLICACAO DOS RESULTADOS

Tabela de venda
8.2.2.4 Previsao de receitas

As receitas de venda das unidades do projeto hipétético sdo calculadas a partir dos
resultados obtidos em 8.2.2.3, considerados/a eventual valorizagdo imobiliaria,
preferencialmente inferida, a forma de comercializagao identificada na conduta do
mercado e o tempo de absorcdo em face da evolucdo conjuntural no mercado e
evidéncias de seu desempenho. (VELOCIDADE DE VENDA, TABELA DE VENDA E
APROVACAO DO EMPREENDIMENTO)




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.4 Previsao de receitas

O SECOVI/SP publica mensalmente o indicador Vendas Sobre Oferta (VSO) para a
cidade de Sao Paulo e sua Regiao Metropolitana.

Setembro/2016
CIDADE DE SAO PAULO

Dica: Realizar pesquisa de mercado em
Nimeros do més: langamentos imobiliarios. Coletar
Vendas = 1.717 unidades informacoes, tais como:
Data do langamento;
Numero de unidades lancadas; e
Numero de unidades disponiveis para
compra.

Langamentos = 2.165 unidades
Oferta Final = 24.426 unidades
VSO — Mensal = 6,6%

VSO - 12 Meses = 38,6%

VGV = RS 1.011,8 milhdes
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8.2.2.4 Previsao de receitas

Dica de tabela que calcula de forma linear a velocidade de vendas. Pesquisa realizada
pelo profissional que ira realizar a avaliacao:

Velocidade de Vendas Inferida no Mercado

Data de
langamento Datade  Total deunidadesno Total de unidades TOtal de Mesesaté Total de Mesesde Velocidade devendas  Velocidade de

(inicio de Entrega empreendimento vendidas Entrega Comerdializagdo (langamento (unidadesmés) vendas (%/més)
vendas) (langamento até  até a data da avaliagéo abril

Empreendimento Informante

entrega) 2018)
1 |Empreendimento 1| Informante 1 01/10/2016 01/11/2019 152 114 36 19 6,00 3,95%
2 |Empreendimento 2| Informante 2 01/04/2016 01/10/2018 102 80 30 25 3,20 3,14%
3 |Empreendimento 3|  Informante 3 01/08/2017 01/05/2020 136 28 33 9 3,11 2,29%
4 |Empreendimento 4| Informante 4 01/05/2016 01/05/2018 138 103 36 24 4,29 3,11%
5 |Empreendimento 5| Informante 5 01/12/2015 01/05/2019 130 113 48 29 3,90 3,00%

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.2.2.7 Margem de lucro do incorporador

TIR observada dos empreendimentos estudados — Resultados

AreadeTerreno (m?) 837,25 201732 2.310,00 3.981,06 2.517,00 1.805,00
Area Construida (m?) 567470 | 1211571 @ 1004864 2069808 | 1921648 @ 6.600,00
Area Privativa (m?) 2522714 | 658400 @ 658400 @ 1284920 | 1163156 @ 4.400,00
m"““"'""h““d’“m 1086060 | 1125000 | 11.04813 @ 686168 | 7.16395 | 570600
Precounitdriodoterreno (R/m?) 550000 | 550000 & 500000 = 350000 | 550000 @ 3.50000
Custounitariodaobra(R$/m?) 210980 | 209511 = 208317 @ 181760 | 192032 = 177079
Relagdo Valor do terreno / VGV 16,81% 14,98% 19,71% 15,80% 1661% 25,16%
C.A.Utilizado 250 250 | 200 2,50 4 2,50
Niimero de Unidades 32 44 64 104 218 88
Apartamento | Aparamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento
i —Fino —Fino —Fino _Médio | —Médio(r) | —Médio{)
TIR.A.A. ‘I 23,79% 23,73% 19,12% 15,70% 16,00% 12,32%

= : do de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios Residenciajs, ;-uus
em <http://www.ibape-




APLICACAO DOS RESULTADOS

8.2.2.7 Margem de lucro do incorporador

Dica para estudos estaticos!!!

Partir a analise da situacao de equilibrio de 100%
sobre o valor do terreno. Em empreendimentos e

terrenos com maior risco, € recomendavel
aumentar a margem, analogamente, em
empreendimentos e terrenos de menor risco €
recomendavel diminuir a margem.
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8.2.2.8 Prazos

- 500,000 Etapas do Negoécio e Fluxo de Investimentos
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https://abrainc.org.br/wp-content/uploads/2015/08/cartilha_guia_incorporacoes_rev_08_07.pdf
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8.2.2.8 Prazos

Etapas do Negocio e Fluxo de Investimentos

= Prazo a ser considerado até registro imobiliario (RI): Considerar prazo médio de 6 a 18
meses (inicio das vendas); Pode variar para mais ou menos dependendo da
complexidade da aprovacao do empreendimento, licenciamento ambiental, etc...

= Prazo de obras varia de acordo com o tamanho do empreendimento; de 12 a 48 meses;

= QObras iniciam aproximadamente de 3 a 6 meses apdés o Rl para capitalizacdo do
empreendimento;

= Essas informacoes ndo se aplicam para loteamentos:

ias de possiveis necessidades de parcelamento do solo.




MOMENTO ATUAL

A tabela a sequir foi elaborada com base em opinido de profissionais que atuam no mercado
imobiliario. A consulta foi realizada com as seguintes premissas :

»Nao foi considerado a alavancagem do empreendimento mediante empréstimos ou
financiamentos a producao.

» Os valores considerados sdo a moeda constante do que decorre estar-se trabalhando com
taxas reais.

» Pesquisa realizada em outubro de 2019.

TIR
Empreendimento Empreendimento Empreendimento

Residencial Vertical de Residencial Vertical Residencial Vertical de
Padrao BAIXO de Padrdo MEDIO Padrao ALTO

Opiniao
Profissional 1
O.p|r1|ao menor que 15% a.a. 15% a 18% a.a. 15% a 18% a.a.
Profissional 2 -
Opinido :
Profissional 3
Opiniao
Profissional 4

8,5% a 12,5% a.a. 12% a 18% a.a. 22% a.a.

- - 20% a.a.

25% a.a.




MOMENTO ATUAL

APOS AS ANALISES E INFORMACOES APRESENTADAS SUGERE-SE ALTERACAO DO
INDICADOR CLASSICO:

DE:
TMA = K x CDlI real
2<K<3
Para:

TMA = K x CDI real

2K <4
CALCULO AGO/2019 Valores mais aderantes aos observados
CDI NOMINAL 6,40‘%3‘ nesta apresentacao
IPCA acumulado anual ago/19 3,43%

Ve

2X CDI REAL
3X CDI REAL
4X CDI REAL

9,06%
15,25%
21,43%
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e TIR do Projeto e Relacio Area Privativa por Area Computavel
s Relacio Area Privativa por Areade Terreno smmme Relacdo Area Construida por Area Computavel
e Coeficiente de Aproveitamento Utilizado

Grafico 9: Resultado TIR versus Indicadores de eficiéncia Projeto




CONCLUSOES

» Verificou-se que a relagao area privativa versus area computavel varia de 0,98 a 1,43. Por isto
entende-se que a area privativa, que é a area de vendas do projeto, quase sempre é maior que
1,0, isto porque, os incorporadores conseguem acrescentar as unidades a venda as areas tipo
sacadas e terragcos que nao sao computaveis. Empreendimento com maior relagao entre area
privativa e area computavel possuem melhor TIR;

* Nao foi observada correlacao entre coeficiente de aproveitamento e TIR, ou seja, nem sempre
empreendimentos com maior coeficiente de aproveitamento possuem maior TIR;

« Foi possivel analisar que quanto maior a relagio Area Construida por Area Computavel maior a
TIR. Isso ocorre pois os empreendimentos com maiores relagdoes possuem melhor padrao
construtivo (maior area comum devido ao maior numero de itens de lazer e vagas) e
consequentemente maior valor agregado nas vendas dessas unidades;

» Os indicadores de eficiéncia dos projetos sdo importantes parametros para o avaliador, em sua
maioria afetam diretamente a TIR do empreendimento e quando da execucdo de um projeto
hipotético para balizar o calculo do Método Involutivo, os profissionais da engenhariayde- |
avaliagbes nio tém estes dados disponiveis e necessitam estima-los para os calculds EL8 )

. VTP EATMI RO, ST | S

despesas e receitas a serem projetadas no fluxo de caixa.




CONCLUSOES

Importancia da qualidade da pesquisa de mercado das unidades a serem comercializadas e
consequentemente da definicao do produto a ser simulado, uma vez que, que pequenas variagoées
no valor de venda das unidades podem ocasionar grandes distorc6es nos valores dos terrenos
avaliados e na TIR do empreendimento;

TIR do estudo de 2017 apresentam-se aderentes com as observadas atualmente;

Necessidade de mudanga dos paradigmas de analise? “Novos” indicadores de desempenho para
parametrizar as avaliagoes?

Taxas oriundas deste estudo em avaliacoes pelo Método Involutivo deve ser feita com cautela,
observando a aderéncia do empreendimento hipotético ou projetado, fazendo eventuais
adaptacoes quando as caracteristicas dos mesmos divergirem daqueles presentes neste estudo.
Lembrando que o estudo foi desenvolvido em empreendimentos na Cidade de Sao Paulo
(legislacdo urbanistica de SP). .
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