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Problema

Quanto vale? (Contexto do Método Involutivo)

J

Quais informacoes temos?

4

Geralmente: Matriculae IPTU

4

Localizacdo e Area de Terreno ‘

4

“Zonecamento’: Parametros
Urbanisticos e Usos Permitidos
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I
Principio do Maior e Melhor Uso (Highest and Best Use) —

Testando o Valor de Mercado
Segundo a IVS 104 — Bases de Valor (I1VSC, 2020):

O maior e melhor uso é aquele que resultaria em um maior valor para o ativo. Destacando-se
que tal situacéo deva ser [i] fisica e [ii] financeiramente viavel como também [iii] legalmente
permitida.

[i] fisicamente possivel, para estabelecer se um uso é fisicamente possivel, sera apreciado
0 que seria considerado razoavel pelos participantes.

[ii]] financeiramente viavel, informacdes sobre indicadores de custo e de viabilidade
econdmico-financeira, como por exemplo, pardmetros referentes a taxa interna de
retorno, exposicdo maxima de caixa e custos de implantacao dos empreendimentos.

[iii] legalmente permitido, o projeto hipotético proposto em uma avaliacdo pelo método
involutivo deve estar enquadrado dentro das possibilidades legais permitidas na regiao
em analise, para que o valor obtido expresse o valor de mercado.

Os criterios expostos anteriormente fazem com que o valor residual (resultado
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Problema

Uso + Coeficiente de Aproveitamento + meio ambiente +

!

Zoneamento: Parametros Maximos e Usos Permitidos

Mercado

caracteristicas do terreno (gleba)

4

Produto

—

Se incorporagao
Imobiliaria

Area Privativa

Area Computavel

¢ ¥

Area Construida

=

"

0

Se parcelamento do
solo (ex: loteamento)

Area Liquida de Lotes

Mercado

Valor Residual < Base para o calculo
das Receltas

%

Base para o calculo
das Despesas

Projeto Hipotético

Trata-se de uma simplificacao do problema
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Desenvolvimento do Método Involutivo

Etapas para o desenvolvimiento do método involutivo (residual) NBR x IVS

ANBR 14653-2 (ABNT, 2011) : IVS 410 Propriedades para desenvolvimento
|.  Vistoria (2020)
. Projeto hipotético a. Valor da propriedade concluida,
1. Pesq_U|~sa de valo_res b. Custos de construcao,
V. Previsao de receitas c. Honorérios de consultores,
V. Levantamento do custo de producdo do projeto d. Custos de comercializacion,

hipotético e. Cronograma (programa de obra),

V1. Previsdo de despesas adicionais f. Custos financeiros,
VII. Margem de lucro do empreendedor g. Lucro do desenvolvimento,
VIII. Prazos h. Taxa de desconto
IX. Taxas
X. Modelos

Projeto hipotético

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

Grau Ill — Anteprojeto ou projeto basico;
Grau Il — Estudo preliminar;
Grau | - Aproveitamento, ocupacio e usos presumidos.
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N
Desenvolvimento do Método Involutivo

Exemplo de Grau | — Aproveitamento, ocupac¢ao e usos presumidos

Exemplo de Grau lll — Anteprojeto ou projeto basico Trabalhar com métricas:

— b E . -
) ecreto EHIS Simulagso
N
ZONA ™ EHIS
[ 3 2,67

TO 70% 53%

1 weus Se incorporagao:

,,,,,,,,,, - Dados do Terreno

T — Area privativa / computdavel -0,9a1,3
e s g0 rendiments Area construida /4rea computavel-1,8a 2,4

ey Se loteamento:
N % da area bruta
el R N B Necessario pesquisa de mercado de empreendimentos similares ja langados,
| S S E——— legislacdo urbanistica e caracteristicas do terreno / gleba.

AREAS BRUTAS area liquida aprov.
RES1/F1 + LOG 757.638 324.746 43%
RES1/F2 1.266.827 330.384 26%
RES2 1.752.329 518.269 30%
RES3 1.428.954 439.872 31%
LOGISTICA 274.245 110.755 40%
total 5.479.993 1.724.027 31%
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Desenvolvimento do Método Involutivo

Etapas para o desenvolvimiento do método involutivo (residual) NBR x IVS

A NBR 14653-2 (ABNT, 2011) : IVS 410 Propriedades para
desenvolvimento (2020)
. Vistoria
Il Projeto hipotetico a. Valor da propriedade concluida
1. Pesql_ufa de valores b. Custos de construcéo
V. Previsao de receitas c. Honorarios de consultores
V. Levantamento do custo de producdo do projeto d. Custos de comercializagéo
hipotéetico e. Cronograma (programa de obra)
V1. Previsao de despesas adicionais f. Custos financeiros
VII. Margem de lucro do empreendedor g. Lucro do desenvolvimento
VIII. Prazos h. Taxa de desconto
IX. Taxas
X. Modelos
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Desenvolvimento do Método Involutivo

Fundamento do Método Involutivo Dindmico

F F F F F
VPL=(rD)+ ——w —2 4 8 A N
1+ (1+Kk2 1+K3 (14K 1+ k)

Valor de compra do terreno!!!!!

D = Valor do Terreno (desembolso inicial)

Fi = Fluxo de caixa esperados em cada periodo “i”

K = Taxa de desconto do fluxo de caixa

n = Tempo transcorrido desde a compra do terreno até a venda total

E zero porque a taxa de desconto se equivaleria a TIR esperada pelo

/mercado
@—D+(1@)1+ ) +@+ (Fy ot Fn)
I

1+D2 ,(1+D3 (1 + 04 @+

Informacoes possiveis de obter no mercado

| = Taxa de desconto proxima a taxa interna de retorno esperada pelo mercado

cccccccccc
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I
Parametros do Mercado Imobiliario - Loteamentos

Indicadores de Referéncia Temporais Indicadores de Referéncia do Projeto Urbanistico Indicadores de Referéncia de Custo
Total de Custos de
Meses Total de Velocidade : % de - Custos de % de Obras
. L % de Area . % de ; % de . Implantagfo -
Estatisticas para Meses para de L Demais . % de Area : % de Area . Implantacio Externas
. g - liquida : Sistema ) Sistema e Set/2020 )
Inicio Inicio das Urbanizacio Areas . Verde/APP Institucional (% do (contrapartidas)
ra Total . Viario de Lazer INCC M
das Obras (m?/ més) Liquida (R$/m?) VGV) sobre VGV
Vendas '

Mediana 30.00 30,00 6.154.20 47.34% 4.52% 47.54% 20,08% 6.06% 5,12% 157.86 29 58% 1.84%
Meédia 31.78 3048 724158 45 37% 41 83% 47 98% 22 83% 7.54% 4.46% 16506 30.76% 2.38%
?:;:;2 12,72 12,27 3.354.60 8,47% 3,31% 9.25% 12,73% 3,90% 2,84% 4735 0,07 1.86%

V(ajr?:{;lo 40,01% 40,27% 46,32% 18.68% 69.02% 19.29% 55,74% 51.,69% 63,66% 28,69% 22.81% 77,88%

Valor Max. 57.00 5400 16.751.,03 56.37% 14 28% 62 36% 50.40% 18.60% 9.98% 24915 49 77% 6.63%

Valor Min. 14,00 12,00 2 486 .64 28.80% 1.62% 34.77% 6.14% 3.10% 0.07% 8677 20.10% 0.03%
Indicadores de Referéncia de

Indicadores de Referéncia Comerciais WViabilidade Econémico-
Financeira
Estatisti : i : ; ° ica
statisticas | -0 | Prazo Miximo Taxa de Velocidade Custz? Custo com Area N° Total VGV em Valor do . Taxa % de’Elxposu;'lo
Minima | Financiamento Juros Anual de Venda | Marketing | Corretagem Média do de Setembro de Lote por m? Interna de Maxima de

(%) a— Acima da (% de (% do (% do Lot (o) | Unidades 2020 IGPM Set/2020 Retorno (% Caixa sobre o

’ Inflacéo lotes/més) VGV) VGV) (R%) IGPM aa) VGV

Mediana 10,00% 120,00 12 00% 6,25% 4. 00% 5.50% 35799 468,00 101.223 959 80 R$ 619 85 24 40% 25 24%
Média 12,04% 129,78 11.91% 7,34% 3,58% 5,57% 367,66 501,48 111.218.859.43 R$ 633,49 28.65% 23.71%
]l:}):;:élz 2.48% 19.90 0,42% 4.20% 0,60% 0.43% 152.64 234,91 65.322.342.63 R$ 16328 10,65% 7,59%

V(ajr?:;ﬁo 20.57% 15,33% 3.50% 57,15% 16,62% 7.81% 41,52% 46,84% 58,73% 25,78% 37.17% 32.00%

Valor Max. | 15.00% 180,00 12.00% 16.67% 4. 70% 6.00% 90525 1.04900 | 28633365536 | R$1014.04 60.90% 40.67%

V. Min. 8.00% 80,00 10.00% 1.35% 2.00% 5.00% 20076 158,00 2435976530 R$ 356,65 18.42% 9.08%

Fonte: Awad, 2021 *

*AWAD, Marcos Mansour Chebib. Avaliagdes de Glebas Urbanizdveis: Indicadores de Referéncia para a Aplicagao do Método Involutivo em Loteamentos. 2021. Dissertagdao (Mestrado) -
Universidad Politécnica de Valencia — UPV / Fundacgdo Espirito-santanse de Tecnologia - FEST, Vitéria
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Parametros do Mercado Imobiliario — Incorporacao Imobiliaria (apartamentos)

Cronologia e Prazos Quadro de Areas Custos
o ) Area - - 2 o
= Inicio das . pa Velocidade de A - Area = Area Relagdao Custo de Custo Unitario
Informagbes Periodo de Inicio de Obras = Area Terreno Computavel o Relagdao P = Outorga/VGV
Vendas Construgao (m2 a e Privativa " Construida |Aconst/Aco construgdo Total (R$/m?2 de &
(meses) obras (meses) (QEEED)) delac/mas) Bruta (m?2) Ut(l:l::)da ) APriv/Acomp Total (m2) mp ) alconsth) (%)
Média 19,00 40,57 17,71 290,09 1.887,43 6.367,43 6.947,14 1,10 11.625,28 1,80 29.602.394,05 2.704,74 2,06%
Mediana 15,00 32,00 14,00 313,02 1.224,00 6.725,00 7.326,00 1,06 12.573,00 1,87 26.547.520,00 2.894,66 1,88%
Desvio Padrao 10,42 15,89 9,76 108,13 1.404,63 2.604,76 2.792,74 0,11 5.006,85 0,13 12.746.673,56 764,51 1,39%
Coeficiente de Variagdo 54,86% 39,18% 55,09% 37,28% 74,42% 40,91% 40,20% 9,59% 43,07% 7,38% 43,06% 28,27% 67,36%
Valor Maximo 35,00 75,00 30,00 392,91 3.886,00 9.889,00 9.883,00 1,28 18.580,04 1,95 48.239.481,64 3.836,75 3,60%
Valor Minimo 10,00 31,00 9,00 84,10 400,00 1.600,00 1.922,00 1,00 2.607,00 1,63 8.818.230,65 1.875,00 0,17%
Informacoes:

. ¥ v Amostra composta por 7 empreendimentos;
parceria a8 | v Duas Fontes de consulta;
v

4 empreedimentos de padrdao médio-alto e 3
Média 68,50 125,07 64.023.980,58 9.871,70 3,14% 5,57% 21,86% 45,50% 23,32% empreedimentos de pad ré.O econémiCO'
v" TIR desalavancada, sendo que que 5
Mediana 44,12 92,00 49.280.000,00 12.045,07 3,00% 5,50% 23,00% 45,50% 27,40% empreendimentos foram no formato de
compra do terreno e 2 de parceria;
Desvio Padrao 47,60 70,07 36.804.828,90 4.438,88 1,07% 0,19% 3,21% 7,78% 12,47% v Data base da pequi sa OUtUbrO e novembro
de 2021;
Coeficiente de Variagao 69,48% 56,02% 57,49% 44,97% 34,02% 3,39% 14,68% 17,09% 53,47% v Langamentos vari avam de abr/15 até ago /22
(previsdo)
Valor Maximo 163,73 224,00 128.000.000,00 15.288,67 4,00% 6,00% 26,00% 51,00% 34,41% ‘/ Alguns dados Coletados Séo expectativas
dos emprendedores utilizadas no
Valor Minimo 26,69 60,00 25.000.000,00 4.986,34 1,00% 5,50% 18,00% 40,00% 4,61% e fechamento dO negéci 0

Fonte: Autor



Caso — Cronologia e Fluxo de Caixa

= A DESPESA
B ADO
DA D DAD OBRA D P A O R A\ ORPORACAO PO O
| Despe Outras Despesa
daae dade dade aae Obra 0 ao enda 0 anda (% Projetos e Apro 0 orpo 0 R aldo aldo A ado
omercia orporag&o
Total VP - 104.596.028 87.642.984 | (28.839.764) (6.275.762) (4.488.508)| (10.764.269) (1.250.759) (1.330.330) (2.581.089) (3.457.697)| 42.000.164 34.949.071
Total Nominal| 371,00020 144.373.490 144.373.491 | (41.376.473) (8.662.409) (5.774.938)| (14.437.348) (1.385.987) (1.443.735) (2.829.722) (5.774.940)|  79.955.009 79.955.009
08/2021|F1 - Compra do Terreno - - - - - - - - - - - - -
1| 09/2021 - - - - - - - - (131.249) (131.249) - (131.249) (131.249)
2| 102021 - - - - - - - - (131.249) (131.249) - (131.249) (262.497)
3| 11/2021 . . - . - - - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (532.345)
4| 12/2021 - - - - - - - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (802.192)
5] 01/2022 - s - s - : - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (1.072.039)
6| 02/2022 - - - - - - - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (1.341.886)
7| 0312022 - - - - - : - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (1.611.734)
8| 04/2022 - - - - - - - (138.599) (131.249) (269.847) - (269.847) (1.881.581)
9| 05/2022 - - - - - (288.747) (288.747) (138.599) (131.249) (269.847) - (558.594) (2.440.175)
10| 06/2022 - - - - - (288.747) (288.747) (138.599) (131.249) (269.847) - (558.594) (2.998.769)
11| 07/2022 - - - - - (288.747) (288.747) (138.599) (131.249) (269.847) - (558.594) (3.557.364)
12| 08/2022|F1 - Inicio das Vendas 18,45001 6.545.970 163.649 - (392.758) (288.747) (681.505) (138.599) - (138.599) - (656.455) (4.213.818)
13| 09/2022 18,45001 6.545.970 327.298 - (392.758) (288.747) (681.505) - - - (6.546)|  (360.753) (4.574.571)
14| 10/2022 18,45001 6.545.970 490,948 - (392.758) (288.747) (681.505) - - - (13.092)|  (203.649) (4.778.220)
15| 11/2022|F1 - Inicio das Obras 18,45001 6.545.970 654.597 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (19.638)  (1.770.566) (6.548.786)
16| 12/2022 18,45001 6.545.970 818.246 |  (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (26.184)| (1.613.462) (8.162.248)
17] 01/2023 18,45001 6.545.970 981.895 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (32.730)|  (1.456.359) (9.618.607)
18| 02/2023 18,45001 6.545.970 1.145.545 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (39.276)|  (1.299.256) (10.917.863)
19| 03/2023 18,45001 6.545.970 1.300.194 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (45.822)| (1.142.153) (12.060.016)
20| 04/2023 18,45001 6.545.970 1.472.843 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (52.368)|  (985.049) (13.045.065)
21| 05/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (58.914)|  (827.946) (13.873.012)
22| 06/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)|  (834.492) (14.707.504)
23| 07/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) . - - (65.460)|  (834.492) (15.541.996)
24| 08/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)|  (834.492) (16.376.488)
25| 09/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)|  (834.492) (17.210.980)
26| 10/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)|  (834.492) (18.045.472)
27| 11/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)|  (834.492) (18.879.964)
28| 12/2023 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) (288.747) (681.505) - - - (65.460)]  (834.492) (19.714.456)
29| 01/2024 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) - (392.758) - - - (65.460)|  (545.745) (20.260.202)
30| 02/2024 18,45001 6.545.970 1.636.492 | (1.724.020) (392.758) - (392.758) - - - (65.460)|  (545.745) (20.805.947)
31| 03/2024 18,45001 6.545.970 1.636.492 |  (1.724.020) (392.758) - (392.758) - - - (65.460)|  (545.745) (21.351.692)
32| 04/2024 . . 1.472.843 | (1.724.020) - - - - - - (65.460)]  (316.636) (21.668.328)
33| 05/2024 - - 1.309.194 | (1.724.020) - - - - - - (58.914)|  (473.740) (22.142.068)
34| 06/2024 - - 1.145.545 | (1.724.020) - : - - - - (52.368)|  (630.843) (22.772.910)
35| 07/2024 - - 981.895 | (1.724.020) - - - - - - (45.822)|  (787.946) (23.560.857)
36| 08/2024 - - 818.246 | (1.724.020) - - - - - - (39.276)|  (945.049) (24.505.906)
37| 09/2024 - - 654.597 | (1.724.020) - - - - - - (32.730)|  (1.102.153) (25.608.059)
38| 10/2004|FF - Inicio Repasse - - 98.680.491 |  (1.724.020) - p - - - - (26.184)| 96.930.287 71.322.228
F1 - Término das Obras
39| 11/2024 - - 327.298 - - - - - - - (3.947.220)|  (3.619.921) 67.702.307
40| 1212024 - . 163.649 . - - - - - - (13.092) 150.557 67.852.865
41| 01/2025 - - - - - - - - - - (6.546) (6.546) 67.846.319
42| 0212025 - - - f - : - - - - - - 67.846.319
43| 03/2025 - - - - - - - - - - - - 67.846.319
44| 0412025 1,00000 4.950.000 495,000 - (297.000) - (297.000) - - - - 198.000 68.044.319
45| 05/2025 - - 495,000 - - - - - - - (19.800) 475.200 68.519.519
46| 06/2025 - - 495.000 - - - - - - - (19.800) 475.200 68.994.719
47| 07/2025 - - 495,000 - - - - - - - (19.800) 475.200 69.469.919
48| 08/2025 - - 495.000 - - - - - - - (19.800) 475.200 69.945.119
49| 09/2025 . . 495,000 . - . . . - - (19.800) 475.200 70.420.319
50| 10/2025 1,00000 8.504.100 1.345.410 - (510.246) - (510.246) - - - (19.800) 815.364 71.235.683
51| 11/2025 - - 1.345.410 s - : - - - - (53.816)|  1.291.594 72.527.276
52| 12/2025 - - 1.345.410 - - - - - - - (53.816)|  1.291.594 73.818.870
53| 01/2026 - s 1.345.410 - - - - - - - (53.816)|  1.291.594 75.110.463
54| 02/2026 - - 850.410 - - - - - - - (53.816) 796.594 75.907.057
55| 03/2026 - - 850.410 - - - - - - - (34.016) 816.394 76.723.451
56/ 04/2026 - - "gB0.Afd T - - rRTEEETRTE - - - - (34.016) 816.394 77.539.844
57| 05/2026 - - - P 816.394 78.356.238
58| 06/2026 - - @Mgm@*ﬂ" *%Elﬁg MFE*FMA - 4 816.394 79.172.631
59| 07/2026 - - -1 - - - (34.016) 816.394 79.989.025
60| 08/2026 - - - - - : - (34.016) (34.016) 79.955.009
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Caso — Resultados e Calculo no Excel

Resultados . ,
Taxa de Desconto = TIR a.a. 18% Dica: Na formula do Excel
Taxa de Desconto = TIR a.m. 1,380% arrastar o calculo do VPL até o
VPL’: Valor do Terreno R$ R$ 42.000.163,67 més 1’ pois a formula do Excel
Area de Terreno m2 2.861,80 R
Valor do Terreno R$ / m2 R$ 14.676,14 calcula os resultados para o mes
Coeficiente de Aproveitamento 4 0 (data da Avaliagao).

RESULTADC]

INCORPORAGCAO IMPOSTOS

0 Projetos e Aprovacao Incorporagao RET
-~

250.759) (1.330.330) (2.581.089) (3.457.697)] 42.000.164
385.087) (1.443.735) (2.829.722) (5.774.940) 79.955.009
| 5 | ...(19.800)| 475200 |
__(19.800) 475.200

(19800)  4r5200 7 |
(19.800) ! BN T
(53.816) i T

FLETTT .

ez (93.816)) 1.201.594
ol ol (33.816)  796.594

N S BN EN SN BN ) N N SN B BN 3= 1 BN )

- | - - (34.016) 816.394
- - e A34.016) 816394 |
816.394 |
- S—— —— S — ——— 816394
..... Tt (34016) 816394 |
- - - i (34.016) (34.018)]
Resultados 0 g
Taxa de Desconto = TIR a.a. 18% (I x| I e
Taxa de Desconto = TIR a.m. 1,389% i .
VPL = Valor do Terreno RS =VPLJQ77;R15:R74) S e e~ T oy,
Area de Terreno m* VPL(taxa; valor; [valor2]; [valor3]; ..) FPL- Palas du Terrenn N4 ke nrg
Valor do Terreno R$ / m? R$ 14 676,14 Vabar dum Tarranm B § m® VPL{taxa: valor1: [valor2]: [valor3]: ..)
Coeficiente de Aproveitamento 4 refisients de Aprevaliamsat
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“A simplicidade é o ultimo degrau da sabedoria.”

Khalil Gibran, poeta libanés

OBRIGADO!!!

Contato:
marcos.mansour@validarengenharia.com.br
+55 11 96400-6511




