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RESUMO

MIRANDA, M. K. H. Anélise econdmica de investimento em imovel residencial na
cidade de Palmas / Tocantins. Trabalho de Conclusédo de Curso (Bacharelado) —

Engenharia Civil. Instituto Federal do Tocantins. Palmas, 2019.

Este trabalho consiste em analisar economicamente o investimento em imdéveis
residenciais novos de padrdo normal na cidade de Palmas — Tocantins. Para
aproximar as projecdes realizadas do que ocorre na pratica foi feita uma investigacao
do mercado imobiliario local. O Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno
séo ferramentas de andlise da matematica financeira capazes de indicar ao investidor
o provavel retorno ao se aplicar valores monetarios visando a geragéo de lucro e seréo
aqui utilizadas. A aplicacdo das ferramentas financeiras baseia-se na elaboracéo de
fluxo de caixa, que por sua vez, nesse trabalho, tem a origem na investigacdo de
mercado, sendo as saidas e entradas equivalentes aos custos e valores de mercado

dos imoveis obtidos por métodos de avaliacao.

Palavras-chave: Analise de investimento. Valor presente liquido. Taxa interna de
retorno. Avaliacdo de imoveis.



ABSTRACT

MIRANDA, M. K. H. Economic analysis of investment in new residential property
in the city of Palmas / Tocantins. Graduation Course Work — Civil Engineering.

Federal Institute of Tocantins. Palmas, 2019.

This work consists of analyzing economically the investment in new residential
properties of normal standard in the city of Palmas - Tocantins. In order to approximate
the projections made of what happens in practice, an investigation of the local real
estate market was made. The Net Present Value and the Internal Rate of Return are
financial mathematical analysis tools capable of indicating to the investor the probable
return when applying monetary values aiming the generation of profit and will be used
here. The application of the financial tools is based on the elaboration of cash flow,
which in turn, in this work, originates from market research, the outflows and entries
being equivalent to the costs and market values of the properties obtained by valuation

methods.

Keywords: Investment analysis. Net present value. Internal rate of return. Real
estate evaluation.
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1. INTRODUCAO

Um investimento caracteriza-se pelo emprego de recursos em detrimento da
expectativa de lucro gerado pela comercializacdo do produto. Inseridas no
mercado, as opc¢Bes de negdcio sdo variadas, demandando das empresas e
investidores a capacidade de otimizacédo da tomada de decisao para que se tenha

a maior rentabilidade e sucesso no investimento.

O estudo de uma opcao de investimento passa pela analise econdémico-
financeira. Esta etapa se da pela observacédo de indicadores que proporcionam
parametros comparativos no que diz respeito ao desempenho financeiro e

econdmico que terd o produto final.

No que se refere ao econémico, Junior (1995) diz que decisdes desse cunho
“trabalham sobre o0s aspectos relacionados com a qualidade dos
empreendimentos, ou dos investimentos, tomados a partir de referencial que
devera conter os parametros de rentabilidade desejada pelo decisor “. Enquanto as
de cunho financeiro “estdo em busca de parametros que referenciem a equacéao de
fontes para 0s recursos que 0s empreendimentos necessitam para manter seus

ciclos de producao nos regimes pretendidos ”.

Metodologias consagradas para o estudo econdmico, que serdo empregues
neste trabalho sédo a do Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR). Com a mensuracdo do VPL e da TIR para as opcdes de investimento

estudadas é possivel a identificacdo das melhores op¢cdes no ambito econémico.

Métodos de avaliacdo de imoveis normatizados, conciliados com resultados

da pesquisa de campo, dardo subsidio a aplicacdo das ferramentas financeiras.

A metodologia seguida no trabalho podera ser aplicada em estudos anterior

ao ato de investir como um dos parametros decisoérios para o investidor.

1.1. PROBLEMA DA PESQUISA

Corrente no mercado imobiliario, a producdo de imoveis residenciais
unifamiliares para comercializacdo configura-se uma importante atividade para
empresas pequenas e médias, bem como para pessoas fisicas que enxergam

nesse ramo uma oportunidade de investimento.



Através do estudo de opgbes de investimento em imoOveis residenciais
unifamiliares novos de padrao normal na cidade de Palmas, Tocantins, esse estudo

busca responder:

a) Do ponto de vista econdmico, quais dentre as opc¢des estudadas se

mostram mais atrativas ao invesitdor?

1.2.OBJETIVOS
1.2.1. OBJETIVO GERAL

e Estudar opcdes de investimento na producdo de imdveis residenciais
unifamiliares novos de padrao normal na cidade de Palmas/TO, observando
o Valor Presente Liquido e o céalculo da Taxa Interna de Retorno como

ferramentas de analise.

1.2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Realizar pesquisa de mercado para levantar dados e parametros para
aplicar a metodologia e conhecer praticas do mercado para realizar as
avaliacoes.

e Desenvolver modelo estatistico de regressao linear através do software
SisDEA (Pelli Sistemas, 2016) para aplicacdo do método comparativo direto
de dados de mercado.

e |dentificar o fator de comercializacao.

e Avaliar os imoveis estudados pelo método evolutivo e pelo método
comparativo direto de dados de mercado.

e Aplicar as ferramentas financeiras (valor presente liquido e taxa interna de

retorno) as alternativas de investimento.

1.3.JUSTIFICATIVA

Segundo estudo realizado no ano de 2015 pela Fundacdo Getulio Vargas,
divulgada pelo Sindicato da Industria da Construcéo Civil de S&o Paulo (SINDUSCON

— SP), o déficit habitacional no Brasil chega a 7,7 milhGes, com crescimento de 5,9%



desde o0 ano 2009. Tal cenario reflete uma demanda bésica presente na realidade do

mercado da construcao: a demanda por empreendimentos residenciais.

Buscando atender a demanda, investidores aplicam recursos visando a
geracéao de capital. Dentro do processo, a fase de estudo das op¢des de investimento
€ essencial para que se obtenha sucesso na empreitada, visto que 0 cenario
mercadologico oferece diversas alternativas. Estudando-as, nota-se que
caracteristicas do investimento tais quais indices de rentabilidade, de liquidez, de valor
de mercado, de endividamento; variam de forma significativa, o que exige empenho

visando o conhecimento da operacgao a ser efetuada.

Para um dado produto a ser langado no mercado é necessario que ocorra uma
analise da condicdo econdmico-financeira em que, caso aprovado, este estara
inserido. O desempenho esperado é desenhado anteriormente a aprovacdo do
projeto, onde analisa-se sua viabilidade com parametros em que se apoiara a decisao
final do investidor. Um desses parametros amplamente utilizados séo os indicadores
financeiros baseados em fluxos de caixa descontados. Por sua vez, as alternativas de
investimento sdo avaliadas com base em fluxos de caixa operacionais durante o
desenvolvimento do objeto (RODRIGUES, ROZENFELD, 2008).

O Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) séo
ferramentas sofisticadas de orcamento de capital, essa Ultima € provavelmente a mais
utilizada em estudos econémicos. Muitas empresas utilizam ambas para analisar seus
investimentos, pois a utilizacdo de computadores permite sua interacéo. Elas indicam

se tal investimento cria ou ndo valor (GITMAN, 2010).

Este trabalho pode ser enquadrado como parte do estudo de um investimento,

onde ao final o profissional obterd um parametro de rentabilidade.

Assim, o estudo beneficia aqueles que se posicionam como agentes
produtores no mercado imobiliario, proporcionando um caminho utilizavel por
profissionais nas tomadas de decisdes anteriores ao ato de investir nessa atividade

especifica.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

O estudo de viabilidade econbmica surge da necessidade criada pelo
desbalanceamento entre o custo do investimento e o retorno gerado por determinado
empreendimento. Conceitualmente, estudo de viabilidade é o conjunto de anélises
realizadas sobre um empreendimento, ou esbo¢co de um empreendimento, afim de
gue seja conhecido o lucro, estando ele sujeito a avaliacdo de quem ird4 investir,
julgando atrativo ou ndo o retorno estimado. Se considerada positiva a analise
econbmica, os investidores partem para o estudo de outras variaveis, como por

exemplo o publico alvo, projetos detalhados, etc. (BRITO, 2014)

Conceituando a viabilidade econdmica, Brito (2014) diz que:

Parte-se do pressuposto de que a viabilizacdo de qualquer negdcio
comeca sempre pelo aspecto econdmico. Dentre as varias oportunidades,
existe sempre a possibilidade de se identificar a mais atraente para
escolher a melhor - um empreendimento pelo qual se possa cobrar um
bom preco, receber ripido e que custe pouco. Tudo dentro de estimativas
realistas de venda e levantamento de custos confiaveis. Em outras
palavras, busca-se inicialmente o lucro, o beneficio projetado para o futuro
e alguma garantia de que ele sera realmente obtido. O preco devera ser
maior do que o custo, e as receitas, ou entradas, deverdo ser maiores que

0s gastos, ou saidas.

Dessa maneira, 0 ato de investir se torna funcdo, primordialmente, do

resultado econémico que o empreendimento pode oferecer ao agente investidor.

A grande quantidade de fatores influenciantes no investimento desde a
decisdo até sua concluséo gera a necessidade de que seja feita uma analise objetiva
da viabilidade econdémico financeira com o emprego de ferramentas da engenharia
econdmica. Comumente sdo empregadas nesse estudo a analise da Taxa Interna de
Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL), o Custo Periddico (CP) e o Tempo de
Retorno do investimento, conhecido como Pay Back (NETO, JUNIOR, AMORIN;
2003). Estes dois ultimos ndo serdo foco no presente trabalho, visto que as técnicas

mais comuns aplicadas na andlise econdmica sao os dois primeiros mencionados.



2.2.INDICADORES ECONOMICOS DE VIABILIDADE

A aplicacdo do VPL e da TIR se inicia com a estruturacao do fluxo de caixa.
Neste, contém as movimentacdes de entrada e saida de capital durante toda a vida
do projeto.

As duas ferramentas podem ser utilizadas de forma conjunta como, o relatado
em Wikipédia (TAXA INTERNA):
Apesar de uma forte preferéncia académica pelo VPL, pesquisas indicam
gue executivos preferem a TIR ao invés do VPL. Aparentemente os
gerentes acham intuitivamente mais atraente para avaliar investimentos
em taxas percentuais em vez dos valores monetarios do VPL. Contudo,
deve-se preferencialmente utilizar mais do que uma ferramenta de analise
de investimento, e todas as alternativas devem ser consideradas em uma

analise, pois qualquer alternativa pode parecer valer a pena se for

comparada com as alternativas suficientemente ruins.

Gitman (2010) diz que “(...) a aplicagdo de ambos a boas estimativas de fluxos
de caixa relevantes deve possibilitar ao administrador financeiro recomendar projetos

gue se alinhem com o objetivo da empresa de maximizar o preco da agao”.

2.2.1. FLUXO DE CAIXA

Definido por Puccini (2011), fluxo de caixa é a série de entradas e saidas de
recursos financeiros no caixa de uma entidade registradas no decorrer do tempo de

execucao do projeto.

Comumente o fluxo de caixa é aplicado na representacdo de operacdes
financeiras, como empréstimos e financiamentos que envolvam a dinamica de
movimentacdo de caixa, fluxos de pagamentos, recebimentos de aluguéis,
investimentos empresariais, etc. (NETO, JUNIOR e AMORIM; 2003)

O fluxo de caixa tem sua representacdo em forma de graficos ou tabelas

analiticas.

Para fins de entendimento, na forma grafica a estruturacéo do fluxo se da pelo
estabelecimento de um eixo horizontal, que representa o tempo, e vetores verticais,
direcionados para cima ou para baixo, indicando entrada no caixa ou saida de recurso,
respectivamente. O esquema abaixo ilustra a estrutura do fluxo de caixa na forma

gréfica:



Fluxograma 1 - Fluxo de caixa na forma gréafica.

10 Dj

Fonte: NETO, JUNIOR, AMORIM (2003).

Onde:

Io — Investimento inicial no tempo 0;
R; — Retorno inicial;

D; — Despesa inicial;

Rj — Retorno j;

D; — Despesa j;

S» — Retorno n;
n — Intervalo n.

Em consonancia, Neto, Junior e Amorim (2003) mencionam que ” fluxos de
caixa sao construidos para dar apoio a decisbes empresariais, estudar aplicacdes de
residuos de caixa de permanéncia temporaria e servir de base para a obtencéo dos
indicadores necessarios para a analise financeira e econbémica”. Os autores
complementam que com o fluxo estabelecido é possivel determinar 0 momento em
gue a incorporacao necessitara de ingresso de recursos, ou ainda 0 momento em que

as movimentacdes de entrada se tornardo em retorno.

Segundo Neto, Junior e Amorim (2003), “é sempre importante trabalhar com
técnicas que considerem o momento em que ocorrem as despesas e receitas, atraves

de um fluxo de caixa descontado”.

2.2.2. VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O VPL consiste no transporte de todas as movimentacdes do fluxo de caixa
no decorrer do tempo para o instante inicial do investimento, tendo como resposta o

saldo liquido dos fluxos de caixa do projeto. Fazendo consideracdo ao item anterior,



a aplicacdo de uma taxa de juros K% possibilitard a andlise da rentabilidade
considerando o valor do dinheiro no tempo.

De acordo com Galesne (1999, apud NETO, JUNIOR E AMORIM, 2003),
aplicando K ao fluxo de caixa, estabelece-se as seguintes correlacdes:

e O capital equivalente a um real aplicado durante t anos a uma taxa de juros de
k% a.a. equivale a (1 + k)t ao final de t anos.
e Para se dispor de umreal ao cabo de t anos seria suficiente aplicar hoje, a uma

taxa de juros K, o valor de (1 + k)t.

Assim, aplicando o conceito as entradas e saidas, trazendo-os para o
presente, o investimento seré rentavel caso o total de entradas seja maior que o total

de saidas, a uma mesma taxa de desconto K.

A taxa de desconto K aplicada significa a taxa minima de rentabilidade exigida
para que se apliguem os recursos em determinado projeto, chamada também de Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Galesne (1999, apud NETO, JUNIOR E AMORIM,
2003) descreve a TMA como representando “o custo de oportunidade do capital
investido ou uma taxa definida pela empresa em funcdo de sua politica de
investimentos”. O valor a ser adotado para a TMA néo é fixo, onde a empresa tem o
poder de altera-la para melhor se adequar as politicas internas. Contudo, pode-se

dizer que o valor assumido depende do porte da empresa e de fatores econdmicos.

O valor presente liquido € entdo encontrado subtraindo o investimento inicial
(I0) de um projeto do valor presente das entradas e saidas liquidas de capital ao longo
do tempo (FCt) projetado, considerando o efeito da taxa de desconto aplicada. Dessa

maneira, temos:
Fc,
VPL = Z(1+k)t fo ()

O resultado positivo da equag¢do montada demonstra que o investimento tera
um retorno maior do que o custo de capital da empresa, caso esse custo tenha sido
utilizado como taxa de desconto. Alternativamente, a taxa interna de retorno dira ao

investidor qual a taxa com que tornara zero o valor presente.



2.2.3. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A TIR equivale a taxa de desconto com que faz que o VPL de uma
oportunidade de investimento seja igual a R$ 0,00, ou seja, € a taxa de retorno sobre
o investimento que a empresa obtera considerando que ocorram todas as

movimentagodes langadas no fluxo de caixa. (GITMAN, 2010)

A TIR pode ser entendida como uma medida de rentabilidade de um

empreendimento.

Matematicamente essa taxa pode ser expressa da seguinte maneira:

R%0 = Z": FC, , (2)
£ (1 +TIR)! 0
Igualando os termos:
- 3
Z 1+ TIR)t

Para Galesne (1999. apud NETO, JUNIOR E AMORIM, 2003), “todo projeto
cuja taxa de retorno seja superior a taxa minima de rentabilidade que o dirigente da

empresa exige para seus investimentos, o negécio é interessante®.

Por ser uma ferramenta de tomada de decisédo, esse parametro possui boa
aplicabilidade quando utilizado para avaliar investimentos alternativos, sendo que a

alternativa com maior taxa de retorno € normalmente o preferido (TAXA INTERNA).

2.3.AVALIACAO DE IMOVEIS

A avaliacao de imoveis no Brasil mostra-se presente na historia da formacéo
do bem imobiliario, desde o fim do sistema de concesséao de terras, sendo criada entéo
a figura da propriedade particular, ocorrido por meio de promulgacao da lei n°® 601, de
setembro de 1850. Desde entdo, as analises avaliatérias passaram por constante

aprimoramento através da racionaliza¢éo dos métodos (PRINCIPIOS DA, 2013).

A primeira normalizacdo abordando o tema foi publicada pela Associacéo
Brasileira de Normas Técnicas no ano de 1977, a ABNT NB 502, Norma para
Avaliacdo de Imoveis Urbanos. A referida norma passou por revisdo e em 1989 foi

registrada no Instituto Nacional de Meteorologia, Qualidade e Tecnologia (INMETRO)
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como ABNT NBR 5676. Validou-se a partir de 2001 a ABNT NBR 14653, sua segunda

parte veio no ano de 2004.

Para Dantas (1998), a Engenharia de Avaliacdes

E uma especialidade da engenharia que retine um conjunto amplo de
conhecimentos na area de engenharia e arquitetura, com como em outras
areas das ciéncias sociais, exatas e da natureza, com o objetivo de
determinar tecnicamente o valor de um bem, de seus frutos e custos de

reproducao.
Sobre o assunto, Moreira (2010 apud MOREIRA, SILVA e FERNANDES)
relata que a “Engenharia de Avaliagbes € uma especialidade da engenharia que retune
um extenso conjunto de conhecimentos da area de engenharia e arquitetura, bem

como da area das ciéncias sociais e exatas, cujo objetivo € determinar tecnicamente

o valor de um bem, de seus direitos, frutos e custos de reprodug¢do”.

Algumas finalidades da avaliacdo de imoveis sao: locacao, aquisicéo, doacao,
dacdo em pagamento, permuta, garantia, fins contabeis, tributacéo, seguro e decisdes
judiciais.

Norteando a atividade de avaliacdo, a ABNT NBR 14653 se divide em sete
partes, das quais se direcionam para determinado tipo de bem a ser avaliado.
Diferindo disso, a parte um traz procedimentos gerais aplicaveis ao trabalho a ser
desenvolvido na avaliacdo de todos os tipos de bens. Para a avaliacdo de imoveis

urbanos aplica-se a primeira e segunda parte.

A divisdo mostra a necessidade de procedimentos especificos para se avaliar
diferente tipos de bens. A titulo informativo, a seguir sera listada a segmentacao da
ABNT NBR 1653 e o respectivo tema central.

- Parte 1: Procedimentos gerais;

- Parte 2: Iméveis urbanos;

- Parte 3: Imoveis rurais;

- Parte 4: Empreendimentos;

- Parte 5: Maquinas, equipamentos, instalacdes e bens industriais em geral;

- Parte 6: Recursos naturais;



- Parte 7: Patrimbnios historicos.

2.3.1. ATIVIDADES BASICAS APLICADAS NA AVALIACAO

Anterior ao ato de avaliar, 0 engenheiro responsavel deve se ater a aspectos
essenciais para correta selecdo do método a ser utilizado e eventuais niveis de
fundamentacéo e precisdo que se queira seguir. Ele deve conhecer a finalidade da
avaliacdo, os objetivos para 0 quais serdo utilizados os resultados e o prazo para a
realizacédo da avaliagcdo (ABNT NBR 14653 — Partes 1 e 2).

Algumas atividades basicas constantes em norma sao:
a) Requisicao e conhecimento da documentacao

O avaliador deve requerer ao contratante ou interessado a documentacao
relativa ao imével, com as quais 0 mesmo podera tomar conhecimento da situagao
legal do bem. Ainda, legislagbes municipais, estaduais e federais devem ser

consultadas afim de se identificar restricbes ou incentivos incidentes.
b) Vistoria do bem avaliando

Nenhuma avaliacdo podera preceder a vistoria do bem, salvo em casos de
impossibilidade de acesso ao objeto, devendo-se adotar uma situacao paradigma para
a avaliacdo. A vistoria possui a finalidade de dar ao engenheiro de avaliacao ciéncia
do imovel para sua caracterizacdo e enquadramento no segmento de mercado. Em
outras palavras, a vistoria € o conhecimento das caracteristicas do imovel, intrinsecas

e extrinsecas.

Nessa etapa deve-se vistoriar ndo apenas o bem avaliando, mas também seu
entorno, o contexto urbano do qual faz parte, isto €, caracteristicas locacionais,
tendéncias mercadoldgicas, vocacao, polos de influéncia, e outras. Nesse ponto &
guando sdo formadas as primeiras concepc¢des acerca das possiveis variaveis e

hipéteses influenciantes.
c) Escolha da metodologia

O método a ser adotado deve ter compatibilidade com a natureza do bem

avaliando, a finalidade da avaliacéo e dos dados disponiveis para exame.

d) Coleta de dados
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Recomenda-se que seja pensada ponderando as caracteristicas do bem
avaliando, disponibilidade de recursos, informacdes e pesquisas anteriores, plantas e
documentos, prazos de execugao dos servicos e demais informagdes que sejam

relevantes para desenhar o cenério avaliatério.

O numero de dados levantados deve ser tanto maior quanto possivel, porém,
devem ser comparaveis ao bem. A busca por informac¢des com atributos semelhantes

torna-se um ponto qualitativo
e) Tratamento dos dados

Os dados levantados em campo devem ser tradados de acordo com 0 método
eleito para a avaliacdo. Nesse processo séo analisadas as informagdes, correlacoes,

consisténcias, e outros campos.
f) Identificagcdo de valor de mercado

Ao se realizar a avaliacdo de um imovel, um dos objetivos centrais é a
identificac&o o valor de mercado, ou seja, a quantia monetaria pela qual se negociaria
voluntariamente e conscientemente determinado bem, tomando como referéncia o
mercado no qual o bem esta inserido e a data de realizacio do estudo (LEAO; 2016).

Porém, a finalidade da avaliacdo pode ser bastante variada.

Em seu trabalho, acerca do valor de mercado Pelli Neto (2006) comenta:

Diversos 6rgdos governamentais e privados utilizam o valor de mercado
como parametro importante para as tomadas de decis@es. O estudo deste
mercado influencia diretamente, dentre outras analises, as elaboragfes
de plantas genéricas de valores para cobranca de impostos e
desapropriagfes, a cobranca de impostos sobre ganhos de capital pela
Receita Federal, as decis6es do Poder Judiciario, a determinacdo da
garantia de operac¢des dos agentes financeiros, as andlises de viabilidade

de empreendimentos e operagdes de compra e venda de imoveis.

E importante ressaltar que as atividades citadas nesse item se aplicam a

métodos especificos, ndo sendo comuns a todos os métodos.

Segundo a ABNT NBR 14653 — Parte 1 e 2, o valor de mercado deve ser
estimado sob os enfoques da comparacéo entre imoéveis semelhantes, do custo de
producédo do imével e da renda auferida, onde se é feito o balanceamento de despesas
e receitas geradas pelo empreendimento. Por semelhantes, a norma em questao traz
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consigo a distin¢cdo de caracteristicas do imovel urbano quanto seu uso, podendo ser
residencial, comercial, industrial, institucional ou misto; quanto ao tipo de imdvel,
sendo eles terreno (lote ou gleba), apartamento, casa, escritdrio, loja, galpao, etc., e
ainda caracteristicas do imovel, tais quais area total, quantidade de quartos,
guantidade de pavimentos, entre outros; e quanto ao agrupamento, sendo loteamento,

condominio de casas e apartamentos, conjunto habitacional, conjunto de salas, etc.

2.3.2. METODOS PARA IDENTIFICAR O VALOR DE UM BEM

Concernente aos métodos usados na avaliacdo a ABNT NBR 14653 - Parte
1:2001 diz:
A metodologia aplicavel é fungdo, basicamente, da natureza do bem
avaliando, da finalidade da avaliacdo e da disponibilidade, qualidade e
guantidade de informag8es colhidas no mercado. A escolha deve ser

justificada [...], com o objetivo de retratar o comportamento do mercado

por modelos que suportem racionalmente o convencimento do valor.

Em seu conteudo, a norma muni o avaliador de métodos diretos e indiretos.
Os métodos diretos sdo aqueles que produzem resultados avaliatorios sem que estes
necessitem de outros métodos. Os indiretos estao ligados aos métodos diretos, pois
valem-se de algum resultado fruto de um método direto para que sejam equalizados

resultados. Sao eles:
a) Método direto

Comparativo direto de dados de mercado (MCDDM): esse método extrai o
valor de mercado por comparacao entre iméveis com caracteristicas semelhantes.
Aqui vé-se a limitacdo da aplicacdo aos dados disponiveis no mercado, devendo o
mercado oferecer uma amostra representativa da populacdo a qual pertence o bem
avaliando. Aplica-se ao método a estatistica inferencial, obtendo-se

probabilisticamente o intervalo no qual estara o valor de mercado do imovel.
b) Métodos indiretos

Método evolutivo: o valor de mercado apontado por esse método € a soma do
valor do terreno, este identificado por meio de comparacdo com outros lotes
disponiveis no mercado, somado ao custo de reedi¢cdo da benfeitoria e considerando

o fator de comercializacdo. Tem-se a reedicdo devido ao fato de que o imovel sofre
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depreciacdo devido a depreciagéo fisica e ao consumo da vida util. O valor estimado
de depreciacdo é subtraido do custo de constru¢do das benfeitorias. Benfeitoria é
aquela relativa ao melhoramento permanente do solo, ndo sendo possivel sua

remocao sem danos, destruicdo ou fratura do bem.

Método involutivo: a premissa que norteia esse meio de avaliacdo € a do
aproveitamento eficiente do imovel, que é aquele recomendado e tecnicamente viavel
considerando a tendéncia do mercado e da legislacdo local. Nele se hipotetiza a
melhor utilizacdo do imével, sendo necessario realizar pesquisa de mercado para
estimacao do valor do bem hipotetizado. Deduzindo todos os custos de execucéo,
obtém-se o valor do imovel. Este método é largamente utilizado na avaliacdo de
glebas urbanizaveis. Aplica-se também a edificagdes inacabadas ou obsoletas que

precisam se adaptar ao mercado, etc.

Método da capitalizacdo da renda: possibilita a quantificacdo do valor de
mercado atraves da capitalizacdo da renda prevista para o bem. Usualmente aplicado
a shopping centers, hotéis, parques, e outros empreendimentos de base imobiliaria,
de maneira geral, todo o bem que gere renda pode ser avaliado pelo método. (ABNT
NBR 14653-4:2003)

Como usufruto da aplicacdo dos metodos é possivel estimar o valor de um

bem e custos, ou ainda determinar indicadores de viabilidade.

Pela norma, o método mais indicado para a identificacdo do valor de mercado
€ o0 comparativo direto de dados de mercado, estando esse em funcdo da
possibilidade de aplicacdo, pois 0 mercado em que o imével esta inserido pode néo

oferecer suporte ao avaliador executar a metodologia.

Como uma medida do desempenho do trabalho realizado, a ABNT NBR
14653-2:2011 estabelece o estudo da especificacdo da avaliacdo. E importante
ressaltar que o resultado tido por esse estudo néo esta somente ligado ao empenho
exercido pelo avaliador, mas também ao mercado e as informacdes que possam dele
ser extraidas. Mesmo objetivando um determinado grau de fundamentacdo e

precisao, este pode ndo ser alcancado.

A especificacdo de uma avaliacdo € formada pelo grau de precisdo e o grau

de fundamentacéo da avaliacdo. A especificacdo é aplicada aos métodos comparativo
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direto de dados de mercado, método evolutivo, involutivo e para a quantificacdo de

custos.

Dantas (2005) em seu livro Engenharia de Avaliacées aborda o tema, e relata:

O grau de fundamentacao atingido sera funcdo do aprofundamento do
trabalho avaliatério com o desenvolvimento da selecdo da metodologia
em razéo da confiabilidade, qualidade e quantidade dos dados amostrais
disponiveis; enquanto que o grau de precisdo sera estabelecido quando
for possivel medir o grau de certeza e o nivel de erro toleravel numa
avaliacdo, sendo aplicavel somente para os métodos comparativos de
dados de mercado e custo. O grau de precisdo depende da conjuntura de
mercado, da abrangéncia alcancada na coleta de dados (quantidade,

qualidade e natureza) e dos instrumentos utilizados.

Na sequéncia serdo apresentados com mais riqueza de detalhes os métodos

gue serao de utilidade para o desenvolvimento do presente trabalho.

2.3.3. METODO COMPARATIDO DE DADOS DE MERCADO
(MCDDM)

Como mencionado, o método comparativo de dados de mercado € o
preferivel. A definicdo do método apresentada pela ABNT NBR 146531:2001 diz que
o método “identifica o valor de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos

atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra”.
A aplicacdo do método segue as etapas:
a) Vistoria do bem

Seu inicio se da pela vistoria do bem avaliando para que se facam conhecidas

suas caracteristicas.
b) Planejamento da pesquisa

“No planejamento de uma pesquisa, 0 que se pretende € a composicdo de
uma amostra representativa de dados de mercado de imdveis com caracteristicas,
tanto quanto possivel, semelhantes as do avaliando, usando-se de toda evidéncia
possivel ”(ABNT NBR 14653 — 2: 2011).

Essa amostra é formada por precos praticados no mercado, caracteristicas

fisicas, locacionais e econdémicas.
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Segundo a ABNT NBR 14653 - 2, essa fase deve ser desenvolvida
envolvendo a estrutura e a estratégia da pesquisa, e se inicia com a caracterizacao e
delimitacdo do mercado em andlise. Ela esta ligada diretamente ao planejamento da
pesquisa, que abrange todo o processo avaliatério. E ainda, a estrutura da pesquisa
refere-se ao estabelecimento das supostas relacfes entre as varidveis a considerar.
Por seu turno, a estratégia diz respeito as técnicas a serem utilizadas na coleta e
analise dos dados, sejam elas fichas, entrevistas ou outros, também o tipo de andlise,
guantitativa ou qualitativa.

c) Identificacdo das variaveis influenciantes

Uma varidvel € um parametro que assume diferentes configuracbes em
diferentes pontos de observacdo. Algumas podem ser faceis de se identificar, como
por exemplo a quantidade de quartos, outras devem ser observadas mais atentamente

para sua definicdo, como por exemplo a localizagéo.

Na engenharia de avaliagcbes frequentemente ocorrem variaveis
independentes e dependentes. As variaveis independentes, como 0 nhome sugere, hao
se relacionam diretamente com outras, mas exercem influéncia sobre as
dependentes; as variaveis que estabelecem uma relacdo de vinculo, isto €, séo
influenciadas pelas independentes, sdo chamadas de variaveis dependentes. Esta
Ultima é a variavel que se busca explicar com a elaboracdo do modelo, como por

exemplo o custo unitario.

Variaveis de um modelo podem assumir natureza numeérica ou alfanumeérica,

sendo classificadas ainda como:

e Quantitativas: sdo as variaveis que podem ser medidas ou contadas.

e Dicotbmicas: também chamadas de binarias, sdo aquelas que podem assumir
apenas duas configuracoes.

e Proxy: sdo originarias de tabelas ou trabalhos cientificos, divulgadas para
consulta da populacéo.

e Qualitativas-Codigos Alocados: aquelas que iniciam com o codigo 1, utilizando
nameros naturais e crescentes. O valor assumido € associado da pior para a
melhor caracteristica.

e Cadigo ajustado: Escala qualitativa extraida dos elementos amostrais por meio

de regressao.
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e Dependente: varidvel que se deseja explicar.

Area, frente, quantidade de banheiros, nimero de quartos, caracteristicas
fisicas em geral, sdo aspectos quantitativos. Localizacdo, distancia a polos de
influéncia, infraestrutura e outras, sédo variaveis qualitativas. Tanto quantitativas como
qualitativas sé@o levadas em consideracdo no estudo. Dessa maneira, variaveis
assumem carater qualitativo e quantitativo. Correntemente a variavel dependente é
adotada como o valor praticado no mercado. Inicialmente, as variaveis explicativas
sdo estabelecidas com base na experiéncia do avaliador, trabalhos ja realizados, etc.,
elegendo as principais caracteristicas influenciantes na formacao do preco do bem,
levando-o a formulacéo das hipéteses de trabalho. (DANTAS, 2005)

Normativamente, € preferivel que se adote variaveis quantitativas, pois as

mesmas minimizam o efeito subjetivo no processo avaliatorio.
d) Levantamento dos dados de mercado

Para a coleta de dados nao se tem estabelecido um teto para a quantidade
de dados. A limitacdo se da na margem inferior, obedecendo critérios normativos que
se relacionam com a analise estatistica que se faz dos dados (ABNT NBR 14653 —
Partes 1 e 2).

A coleta de dados deve obedecer ao disposto no item 7.4.2 da ABNT NBR
14653-1:2001. Nele esta recomendado:

e buscar dados de mercado com atributos mais semelhantes possiveis aos do
bem avaliando;

e identificar e diversificar as fontes de informacéo, sendo que as informacdes
devem ser cruzadas, tanto quanto possivel, com o objetivo de aumentar a
confiabilidade dos dados de mercado;

e identificar e descrever as caracteristicas relevantes dos dados de mercado
coletados;

e buscar dados de mercado de preferéncia contemporaneos com a data de

referéncia da avaliacéo.

Informacgdes de carater mercadolégico como tempo de exposicdo, forma de

pagamento e descontos sdo importantes para dar suporte ao entendimento do
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comportamento de mercado. Dantas (2005) considera que o levantamento de dados

€ a etapa mais importante do processo avaliatorio.
e) Tratamento dos dados

Preliminarmente, é recomendavel a sumarizacéo das informacdes obtidas na
forma de graficos que permitam o estudo das distribuicdes de frequéncia, das
correlacfes estabelecidas entre si e a identificacdo de pontos atipicos. A organizacao
das informagdes permite o confronto com as crengas formuladas no levantamento de

campo, bem como o estabelecimento de novas hipoteses. (ABNT NBR 14653-2: 2011)

O tratamento segmenta-se em funcéo da qualidade e quantidade dos dados.

S&o0 0s segmentos:
e Tratamento por fatores

Ao tratar os dados com fatores, busca-se a reducao das discrepancias das
caracteristicas entre o bem avaliando e os dados do mercado com a aplicacédo de

fatores e critérios de homogeneizacédo, que devem ser fundamentados.

Quanto da origem, os fatores podem ser calculados e divulgados por
entidades técnicas regionais reconhecidas, universidades ou entidades publicas
registradas no sistema CONFEA/CREA, com autores habilitados; deduzidos ou
referendados pelo proprio engenheiro de avaliagdes, desde que os dados que o deram
origem, metodologia e calculos sejam explicitados no laudo da avaliacdo. (ABNT NBR
14653-2: 2011)

e Tratamento cientifico

Pontuando Ledo (2016), o tratamento cientifico se apoia na estatistica
valendo-se da estimacéo de parametros populacionais extraidos da amostra colhida

na fase de coleta de dados.

O que ocorre no tratamento cientifico € a analise de “evidéncias empiricas
pelo uso de metodologia cientifica que leve a inducdo de modelo validado para o
comportamento do mercado” (ABNT NBR 146532: 2011). A utilizacdo de uma amostra
da populacdo implica em um modelo representativo do mercado. Abordando o
assunto, Pelli Neto (2006) relata:

Com base em uma amostra de pregos coletados no mercado imobiliario

em estudo, o valor de mercado dos iméveis pode ser estimado e as
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avaliagdes tém sido realizadas utilizando as técnicas tradicionais da
econometria, como a Regresséo Linear [...].

A estatistica inferencial é a aplicada na andlise, pois faz-se a caracterizacao
da populacdo através da investigacdo da amostra. Logo, o modelo é desenvolvido
para a estimativa do valor do bem utilizando o estimador, equacéo fruto da andlise
estatistica dos dados de mercado.

Nos dias de hoje a analise de regressao € uma das técnicas mais empregadas
na pesquisa cientifica, sendo adequada para o estudo comportamental de uma
variavel em relacdo a outras, que colaboram para sua formacao. Quando se tem no
mercado o preco explicado por apenas uma variavel, aplica-se o modelo de regressao
linear simples. Por outro lado, tendo mais de uma variavel influenciando na formagéo
do valor, adota-se o modelo de regressao linear multipla. Apesar da diferenga na
guantidade de variaveis tratadas, os conceitos de regressao linear simples podem ser

aplicados a regressao linear multipla. (DANTAS, 2005)

Para Pelli Neto (2006), “a aplicacdo da Regressao Linear exige o atendimento
aos seus pressupostos basicos para que a analise estatistica seja validada”. Para
balizar o desenvolvimento do modelo a ABNT NBR 14653 — 2: 2011, em seu anexo

A, aborda a aplicacdo dos pressupostos basicos.
f) Pressupostos Basicos

A verificacdo dos pressupostos basicos € realizada com o objetivo de obter
avaliacdes nado tendenciosas, eficientes e consistentes. Ao se utilizar modelos de
regressdo, a ABNT NBR 14653-2:2011 ressalta a necessidade de observacao dos
pressupostos basicos em seu Anexo A, principalmente no que diz respeito a
normalidade, homocedasticidade, ndo multicolinearidade, independéncia e

inexisténcia de pontos atipicos.
e NuUmero minimo de dados

Referindo-se ao numero de dados da amostra, a ABNT NBR 14.653-2:2011
exige o atendimento ao numero minimo de dados, o que representa um tratamento no

equilibrio da amostra. Para essa avaliacao utiliza-se a seguinte formula:

Ntumero de dados = 3 * (k + 1) 4)
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Onde:
k = nimero de varidveis independentes.
e Micronumerosidade

A analise feita para cdédigos alocados, cédigo ajustados ou variaveis
dicotdmicas. Onde um evento deve se repetir no minimo uma quantidade de vezes de

acordo com a quantidade de dados:
Para 30 ou menos dados: ni=3;
De 30 a 100 dados: ni=10%n;
Acima de 100 dados: n iz10.

N&o sendo atendida, € necessario que dados com a ocorréncia do evento
sejam adicionados a amostra, alternativamente pode ocorrer a desabilitacdo da

variavel.
e Normalidade dos residuos

Segundo a ABNT NBR 14653 — 2:2011, a normalidade pode ser feita
observando-se o0 intervalo abrangido pelos residuos padronizados. Em uma
distribuicdo normal padronizada, 68% destes residuos devem estar no intervalo [-1;
+1], 90% entre [-1,64; +1,64] e 95% entre [-1,96; +1,96]. Esse e outros parametros de
analise de residuos, como por exemplo a verificacdo de outliers, sdo necessarios para

garantir a adequabilidade do modelo.
e Outliers do modelo

Entende-se por outlier um dado que contém grande residuo em relacéo aos
demais que compdem a amostra, podem ser detectados através da analise grafica
dos residuos padronizados versus os valores ajustados correspondentes. A ABNT
NBR 14653-2: 2011 ndo estabelece um valor maximo de outliers, no entanto, é
desejavel que se tenha no maximo 5% de outliers em relagéo a totalidade de dados

efetivamente utilizados.
e Pontos Influenciantes

Entende-se por pontos influenciantes aqueles com pequenos residuos, em

algumas vezes até nulos, mas que se distanciam da massa de dados, podendo alterar
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completamente as tendéncias naturais indicadas pelo mercado. A existéncia desses
pontos pode ser verificada através da estatistica de Cook. Os mesmos podem também
ser identificados pela andlise grafica da variavel dependente com as independentes.

e Coeficientes de Correlagéo, determinacao e determinacao ajustado

Na ABNT NBR 14653-2:2011 ndo h&d um valor minimo para esses parametros,
no entanto € desejavel que o coeficiente de correlacado (r) seja maior ou igual a 0,70,
indicando que existe uma correlagdo variando de média a forte entre as variaveis
independentes e a variavel dependente. Se o coeficiente for menor de 0,70, € sugerido
a analisar as variaveis e os dados. O coeficiente de determinagdo € o valor do
coeficiente de correlagdo elevado ao quadrado (r?), ele traduz numericamente o
percentual de estimativas que se explica pela equacédo ajustada de regressdo. O
R2 ajustado € a porcentagem de variacdo sofrida pelo modelo com a adicdo de
variaveis independentes, em que a contribuicdo da sua inclusdo seja maior que a
perda de grau de liberdade por ela agregado. Ou seja, 0 R2 ajustado sera maior nos
casos de inclusdo de variaveis independentes que somem ao modelo ao invés de

prejudica-lo. (DANTAS, 2005)
e Significancia dos regressores e do modelo

Basicamente, é a probabilidade de vocé ter cometido um erro quando rejeitou
a hipotese nula. No caso da significancia dos regressores, a hipétese nula é a de que
a variavel atrelada aquele regressor ndo serviria para compor o modelo. Nos casos
dos regressores, 0 que se quer é que tenhamos uma incerteza maxima de 30% (ou
uma certeza minima de 70%) de que aquela variavel é sim importante para o modelo
de regresséo. Para a significancia global do modelo, o limite é de 5%. O que se deseja
com esse limite é que se tenha uma incerteza maxima de 5% de que o modelo

represente o mercado.
e Coeréncia dos sinais e relacdo dos regressores

Através dos sinais dos regressores o avaliador pode verificar se as hipéteses
adotadas inicialmente estdo coerentes com a relacéo que as variaveis mantém com a
variavel dependente. O indice da relacéo indica a influéncia da variavel independente

sobre a variavel dependente.

20



e Homocedasticidade

A verificacdo da homocedasticidade pode ser feita pela andlise grafica dos
residuos e valores ajustados, que devem apresentar pontos dispostos aletoriamente,
sem nenhum padrdo definido, caso contrario se 0s pontos apresentarem alguma
tendéncia, pode-se concluir que a variancia do erro ndo é constate (DIAGNOSTICO
DE).

e Multicolinearidade

A multicolinearidade é uma forte dependéncia linear entre duas ou mais
variaveis independentes. Devem ter atencdo especial as correlagbes superiores a
0,80 entre as variaveis independentes, porém, coeficientes acima de 0,80 devem ser
analisados, visto que podem ser negligenciados nos casos em que o avaliando siga
0s padrdoes estruturais do modelo. Nos casos em que sejam verificadas,

normativamente € indicado aumentar no nimero de dados da amostra.
e Aderéncia do modelo

Através do grafico de predicdo pode-se perceber a aderéncia dos valores
estimados pelo modelo em funcdo dos valores da variavel dependente (valores
observados). Quanto mais 0s pontos se aproximam da reta de referéncia,
representada pela bissetriz, melhor foi o ajuste do modelo aos dados, permitindo com
rapidez mensurar o poder de predicdo do modelo, ou seja, o quanto o modelo ajustou-

se aos dados coletados.
e Extrapolacao

A extrapolacdo ocorre quando ha a estimacao de valores para variaveis fora
do intervalo estudado, gerando duvida quanto ao parametro estimado. Isso se d& pelo
o fato de que o modelo pode nédo ser correto para valores fora do intervalo estudado
(DE REGRESSAO).

e Especificacdo da avaliacédo

A especificacdo da avaliacdo se refere ao grau de fundamentacéo de modelos
de regressao linear e ao grau de precisédo obtido na estimativa de um valor. A ABNT
NBR 14653-2:2011 trata de desse assunto na secéo 9.2.
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As tabelas da norma referente aos critérios para enquadramento da aplicacédo
do grau de fundamentacdo no MCDDM, seu enquadramento e sua a precisdo
avaliacdes estdo no ANEXO A.

2.3.4. METODO EVOLUTIVO

Este método indireto é aplicavel a imdveis cujas caracteristicas nao permitam
gue o valor seja estimado pela comparacdo com dados de mercado, a mercados que
estejam passando por transicdo e também para a elaboracéo de estudos especificos,
como por exemplo em estudos econdémico, como é o caso deste trabalho, financeiro

ou ambos.

A estimagédo do valor de mercado do imovel leva em consideragéo o fator de
comercializacdo, que age como um coeficiente, maior ou menor que a unidade
dependendo da conjuntura do mercado, sobre a somatoéria do valor do terreno somado

e do custo de reedicdo das benfeitorias. Dessa maneira, temos:
VI = (VT + Creed) = FC (5)
onde:
VI — Valor estimado do imovel;
VT — Valor estimado do terreno;
Creed — Custo de reedicdo da benfeitoria;
FC — Fator de comercializacéo.

O custo de reedicdo utilizado na equacao para determinar o valor do imovel
diz respeito ao custo de reedicdo da benfeitoria, ou seja, o custo identificado
multiplicando a area equivalente pelo custo unitario de construcdo, considerando a

depreciacéo.

Segundo a ABNT NBR 14653 — Parte 2:2011, na impossibilidade da
determinacao do valor de mercado do terreno, este deve ser feito através do método
involutivo, e o custo da benfeitoria pelo método comparativo de custo, sendo este

pouco utilizado, ou pelo método da quantificacdo de custo, este com mais frequencia.

E recomendavel que o fator de comercializa¢do seja inferido do mercado.

Com a finalidade de garantir a representatividade, deve ser observado considerando
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uma amostra de dados, onde a média dos valores corresponde ao fator que devera

ser adotado.

O fator de comercializacdo (FC) é a razdo entre o valor de mercado e a
somatodria do custo de reedicdo mais o valor do terreno. Ele deve ser extraido de um
conjunto de dados, podendo ser utilizado um tratamento estatistico mais complexo ou
média para definicdo do fator de comercializacdo de mercado. Equalizando, temos:

__VMi (6)
FC = Z Creed + VT
n

onde:

VMi — Valor de mercado de iméveis semelhantes;
Creed — Custo de reedicéo da benfeitoria;

VT — valor do terreno;

n — numero de iméveis pesquisados.

Esse fator, quando inferido do mercado, minimiza a possibilidade de que a
avaliacdo do bem pelo método evolutivo ndo esteja desvinculada da realidade

mercadoldgica.

E interessante o emprego de técnicas de saneamento para eliminar valores
gue se distanciam da média gerando uma concluséo errénea sobre a amostra. Para

evitar esse problema sera utilizado o critério de Chauvenet.

Assim como no MCDDM, para as avalia¢cdes feitas pelo método evolutivo &
necessario que haja o enquadramento da avaliacdo no grau de fundamentacéo
especificado pela norma de avaliagdo de imoveis urbanos, porém no método evolutivo
ndao ha grau de precisdo. A tabela da norma que contém os critérios para

enquadramento da utilizacdo do método evolutivo esté transcrita no ANEXO B.

2.3.4.1. METODO DA QUANTIFICACAO DO CUSTO PELO
CUSTO UNITARIO BASICO

Para a identificacdo do custo de um imovel a ABNT NBR 14653 nas partes 1
e 2 apresenta dois métodos distintos, sendo necessario o enquadramento da

metodologia no devido Grau de Fundamentacéo segundo a norma (ver ANEXO C):
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e Método comparativo de custo: este segue o0s procedimentos correntes no
método comparativo direto de dados de mercado. Ele deve considerar uma
amostra de imdveis de semelhantes projetos, a partir do qual serdo elaborados
modelos para avaliacdo, mas seu uso nédo é frequente.

e Método da quantificacdo do custo: utilizado para identificagdo do custo de
reedicdo de benfeitorias. Vale-se do Custo Unitario de Constru¢do ou de
orcamentacao detalhada para a quantificagcdo do custo. A or¢camentacao
detalhada embora seja a mais recomendada, € a menos frequente. A seguir
detalha-se a orcamentacao pelo custo unitario basico.

a) Custo Unitario Basico - CUB

O meétodo da quantificacdo de custo possibilita que o avaliador identifique o
custo das benfeitorias no estado de novo pela reproducédo de seus componentes, que
apos devidas consideracdes nos valores em funcao da depreciacédo, compdem o custo

de reedicao da benfeitoria.

A ABNT NBR 12721:2006 - Avaliacao de Custos Unitarios de Construcéo Para
Incorporacdo Imobiliaria e Outras Disposicdes Para Condominios Edilicios —
Procedimento, € a responsavel pela descricdo do processo de identificacdo do Custo
Unitario Basico - CUB. Ele é definido como o custo por metro quadrado de projeto
padrao considerado para a construcdo. Obrigados pela Lei n°® 4591, de dezembro de
1964, os sindicatos estaduais ficam na responsabilidade de emissdo do CUB

mensalmente.

Para residéncias unifamiliares sédo emitidos os custos unitarios basicos para
0 padrdo baixo, normal e alto. Na Tabela 1 da ABNT NBR 12721:2006, que sera

disposta a seguir, é descrito as principais caracteristicas dos projetos-padréo:

Quadro 1 - Configuracao de padrao de iméveis.

Residéncia Unifamiliar
Residéncia Padrdo Baixo Residéncia Padréo Residéncia Padréo Alto
Normal
Residéncia Residéncia Residéncia
composta de dois | composta de trés | composta de  quatro
dormitérios, sala, | dormitérios, sendo um | dormitérios, sendo um
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banheiro, cozinha e é&rea | suite com  banheiro, | suite com banheiro e
para tanque. banheiro  social, sala, | closet, outro com
circulagdo, cozinha, &rea | banheiro, banheiro social,
de servico com banheiro e | sala de estar, sala de
varanda (abrigo para |jantar e sala intima,
automovel). circulagdo, cozinha, area

de servico completa e

varanda.
Area equivalente: Area equivalente: Area equivalente:
58,64mz2 106,44m? 224,82m?
Area equivalente: Area equivalente: Area equivalente:
51,94mz2 99,47m?2 210,44m?

Fonte: ABNT NBR 12721:2006.

Os projetos padrao também s&o distinguidos pelo acabamento dos principais
elementos do imével, como loucas e metais, revestimentos, esquadrias, pedras e

alguns sistemas construtivos como a impermeabilizacéo.
b) Calculo da Area Equivalente de Construcio

Pela ABNT NBR 12721: 2006, area equivalente é a “area virtual cujo custo de
construcéo € equivalente ao custo da respectiva area real, utilizada quando este custo
é diferente do custo unitario basico adotado como referéncia”. A area aqui chamada
real € também nomeada como area equivalente padrdo, visto que é considerada

construida com o padrao construtivo anteriormente eleito para o bem.

Para a equivaléncia a norma que trata do assunto recomenda o calculo do
coeficiente de equivaléncia, alternativamente, ela traz em seu corpo uma relacéo de
coeficientes médios que foram utilizados no calculo de equivaléncia de areas do

projeto padréo.

O calculo do coeficiente de equivaléncia € detectado tomando o valor or¢cado
para a unidade de metro quadrado da area de padrao diferente dividido pelo valor do

metro quadrado do projeto padrdo. Os coeficientes médios apresentam-se a seguir:

a) garagem (subsolo): 0,50 a 0,75;
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b) area privativa (unidade auténoma padréo): 1,00;

C) area privativa (salas com acabamento): 1,00;

d) &rea privativa (salas sem acabamento): 0,75 a 0,90;

e) area de loja sem acabamento: 0,40 a 0,60;

f) varandas: 0,75 a 1,00;

g) terracos ou areas descobertas sobre lajes: 0,30 a 0,60;
h) estacionamento sobre terreno: 0,05 a 0,10;

i) &rea de projecao do terreno sem benfeitoria: 0,00;

j) &rea de servico — residéncia unifamiliar padrao baixo (aberta): 0,50;
k) barrilete: 0,50 a 0,75;

l) caixa d’agua: 0,50 a 0,75;

m) casa de maquinas: 0,50 a 0,75; e

n) piscinas: 0,50 a 0,75.

0) quintais, calcadas, jardins etc.: 0,10 a 0,30.

Para o célculo da area real temos:
- (7
S=Ap+ZAqi*Pi
i
Onde:
S — Area equivalente de construcao;
Ap — Area construida padréo;
Pi — coeficiente de eiquivaléncia
Aqi — Area construida de padréo diferente;

c) Calculo do Custo de Reproducao da Benfeitoria

A ABNT NBR 14653-2:2011 traz uma recomendacao sobre a formulacdo do
custo de reproducdo da benfeitoria, no entanto, essa recomendacdo pode sofrer
alteracao em funcéo da forma com que os custos serdo aplicados. A formulacéo a

seguir traduz a forma com que este trabalho quantificara o custo:
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Crep = (CUP * S) * (1 +%L)+ DI (8)

Onde:

Crep — Custo de reproducao da benfeitoria;
CUP— Custo unitério praticado no mercado;
S — Area equivalente;

%L — Lucro sobre producéao da benfeitoria;

DI — Despesas indiretas.

d) Calculo do Custo de Reedicdo da Benfeitoria

O custo de reedicéo € obtido subtraindo a depreciacao total do o custo de reproducao

da benfeitoria. Dessa maneira, temos:
Creed = Crep — D 9
Onde:
Creed — Custo de reedicéo da benfeitoria;
Crep — Custo de reproducéo da benfeitoria;
D — Depreciacao total.

Nos casos de imoOveis em estado de novo a depreciacdo total assume valor
nulo, pois nele ainda ndo houve o desgaste pela idade, nem tampouco a depreciacao

fisica de suas partes.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa desenvolvida cumpre o propésito exploratdrio, onde a partir do
referencial tedrico foi elaborada o plano de pesquisa, resultando nos procedimentos e
métodos que deram base para o desenvolvimento da pesquisa. Nela foi explorado o
mercado imobiliario de imoveis residenciais unifamiliares novos de padrdo normal na
cidade de Palmas/TO.

A investigagdo do mercado utilizando de entrevista com corretores, com
envolvidos no mercado e estudo amostral de dados, configura uma abordagem

gualitativa e quantitativa do tema trabalhado.

Para melhor compreensao dos procedimentos metodoldgicos foi elaborado o

fluxograma dos procedimentos a seguir:

Fluxograma 2 - Procedimentos metodologicos.

Dados Oferta e Avaliaggo de
Transacdo Lotes | FF Lotes —— lotes pelo
N MCDDM
Pesquisa de
Custos diretos e o
indiretos Avaliagdo
Pesquisa de pelométode
. evolutivo
cust.os .dlretos Avaliagdo de
Dados Oferta P e indiretos imdveis coletados
e Transagdo —— T— pelo método
Lotes S A;/atl laga OI de Evolutivo
) otes pelo
Pesquisa de MCDDM - fc
dados para S o
MCDDM Lotes Afpllcag:aotdas
erramentas
Dados Oferta e financeiras
Transacio —— FF Resid — Valor de mercado de
Residéncias residéncias coletadas
Dados Oferta e
Transagdo L FF
Residéncias Resid.
Avaliagdo
Pesquisa de pelo
dados para MCDDM
MCDDM
Resid.

Fonte: Autoria propria.

Mais detalhadamente, os caminhos adotados para atingir os objetivos sao

descritos no decorrer dessa sessao.
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3.1.PESQUISA BIBLIOGRAFICA

A pesquisa bibliogréfica foi realizada e direcionada ao tema proposto para
estudo com a finalidade de expandir o conhecimento no assunto envolvido, de forma
a obter uma melhor compreensdo do mesmo e definicdo dos objetivos. A pesquisa
bibliogréfica foi iniciada com o estudo de viabilidade, discorrendo sobre as ferramentas

financeiras e finalizando com o estudo da avaliagdo de imoveis.

3.2.COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados para este trabalho foram coletados no mercado imobiliario na cidade
de Palmas/TO entre o periodo de novembro de 2018 a marco de 2019, voltando-se
para imoveis residenciais novos e para terrenos. A finalidade da coleta de dados foi a
elaboracdo dos modelos estatisticos para avaliacdo de lotes e residéncias utilizando

o Software computacional de tratamento de dados SisDEA (Pelli Sistemas).

Nas sessoes 3.2.1. e 3.2.2. estdo expostos os procedimentos tomados para a

pesquisa de imoveis residenciais e terrenos.

3.2.1. PESQUISA E ELABORACAO DE MODELO ESTATISTICO
PARA AVALIACAO DE RESIDENCIAS

Seguindo o disposto na ABNT NBR 14653 — Parte 2 (2011), na estruturacéo da
pesquisa de campo ocorreu a delimitacdo do mercado estudado. Considerando que o
trabalho trata da analise de investimento na construcdo de imoéveis residenciais, a

pesquisa ocorreu objetivando a coleta dados de imoOveis novos.

Para a organizacdo e melhor sumarizacdo das informacdes foram
desenvolvidas fichas de pesquisa para os dados coletados. A ficha de pesquisa
elaborada para imoveis residéncias esta contida no APENDICE A deste trabalho.
Informagdes adicionais como longitude, latitude, responsavel pelo imével, contato do
responsavel, endereco, registro fotografico, endereco eletrénico, data de acesso e
guantidade de vaga coberta na garagem foram colhidos para garantir confiabilidade
ao dado e para percepcdo do cenério mercadolégico. A quantidade de vagas na
garagem foi utilizada também para a consideracdo da area equivalente de area padréao

construida nas avaliacdes.
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Os imdveis para compor a amostra foram localizados em sua maior parte ao
percorrer as quadras estudadas, onde tomava-se telefone para contato, quantidade
de vagas na garagem, imagem do imoével, endereco e localizacdo em coordenadas
geodésicas. Em uma segunda etapa ocorria o contato com o responsavel por telefone
para registro das demais informacdes. Os outros dados foram buscados nos sites de
imobiliarias locais, tendo contato por telefone com corretores nos casos em que
alguma informacao néo estivesse disposta no site. Dessa maneira, as principais fontes

de informacéo foram os donos dos imoéveis, sites de imobiliarias e corretores.

As hipéteses para explicacdo da formacédo do valor das residéncias tiveram
principio na consideracdo de que as alteracdes das caracteristicas do imovel

poderiam agregar valor ou diminuir seu valor de mercado.

As variaveis independentes observadas e estudadas dentro do mercado local
foram a area equivalente, area do lote, localizacdo do imével, padréo de acabamento,
guantidade de quartos, quantidade de banheiros, nimero de suites, densidade da
guadra do imével, se um lado do imovel apresenta ligagdo com 0 muro ou em outra

residéncia, vagas de garagem coberta, idade e conservacao do imovel.

A variavel dependente, a qual buscou-se explicar, foi o valor por metro

guadrado de area equivalente de construcéo.
Cada variavel esta melhor explicada a seguir:

e Area equivalente: area equivalente de construcéo considerando que uma vaga
de garagem coberta possui dimensdes de 4x2,5. De acordo com a ABNT NBR
12721 - Avaliacdo de Custos de Construcao para Incorporacao Imobiliaria e
Outras Disposicoes para Condominios Edilicios, de 2006, garagens cobertas
possuem equivaléncia de 0,65 a 0,75 em relacdo as areas de construcao
padrdo. Neste trabalho a equivaléncia foi tomada igual a 0,75, por se tratar, nos
casos estudados, de garagens com acabamento de paredes equivalente ao de
areas internas, com cobertura e piso de qualidade semelhante aos ambientes
internos.

e Areado lote: area do terreno em que a residéncia esta construida.

e PVG: a localizacao foi considerada através dos valores constantes na Planta

de Valores Genéricos (PVG) para terrenos, de 2013. A planta de valores
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genéricos é instituida por lei para determinacdo do valor venal de iméveis
localizados em area urbana, urbanizaveis e zonas de expansao.

Padrédo de acabamento: o padrdo de acabamento foi identificado através da
analise de fotos dos imdveis e através da descricdo de revestimentos,
sistemas, loucas, pedras e acessorios dos mesmos no momento do contato
com os resposaveis. Para classificacdo do padrdo ocorreu a comparacao das
principais caracteristicas e acabamentos com a distingdo entre imoveis de
padrao normal.

Quantidade de quartos: quantidade de quartos do imdvel, inclusive suites.
Quantidade de suites: quantidade de suites presente no imével, considerando
0 acesso ao banheiro de forma privativa.

Quantidade de banheiros: quantidade de banheiros no imovel, sendo
considerados 0s que possuem 0 conjunto vaso/chuveiro e lavatorio.

Colada: a variavel em questdo foi proposta ao perceber no mercado que
imoveis estavam sendo construidos com um dos seus lados ligados a outro
imovel, sendo casas geminadas, ou em muros, ndo podendo ser classificados
necessariamente como imoveis geminados. Os codigos dessa variavel sao: 1,
se colada; 2 se néo colada.

Densidade de imoOveis na quadra: as quadras dos imoveis foram classificadas
com baixa densidade, média densidade e alta densidade. A classificacao foi
feita com base visual no momento da coleta do dado em campo e também
através da analise de imagens de satélite, pelo programa Google Earth, com
imagens datadas de setembro de 2018. Parametros de quadras com baixa
densidade (figura 1), média densidade (Figura 2) e alta densidade (Figura 3)
estdo representados pelas imagens a seguir. A logica adotada foi: 1, se baixa

densidade; 2 se média densidade; 3 se alta densidade.
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Figura 1 - Quadra 1503 Sul (ARSO 151), com densidade baixa.

Fonte: Google Earth (2018).

Figura 2 — Quadra 309 Sul (ARSO 34), com densidade média.
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Figura 3 — Quadra 307 Norte (ARNO 33), com densidade alta.
% “‘IIVAngEL'. A

NG e T 8

Fonte: Google Earth (2018).

e Quarto mais Banheiros (Q+B): quantidade de quartos, inclusive suite, somado
a quantidade de banheiros.

e Idade: Idade real do imovel.

e Tipo: lotes com area maior ou igual a 180m? distinguidos por: 1, se menor que
180mz; 2, se maior ou igual a 180m2.

e Valor Unitario: valor total dividido pela area equivalente do bem

e Valor Total: valor de oferta do imovel.

e Garagem: quantidade de vagas de garagem coberta.

e Conservacao: estado de conservacao segundo o critério de Heidecke.

As hipéteses iniciais envolvendo a variavel dependente e as independentes
foram que o aumento do valor da PVG, maior densidade, imdveis novos, melhor
conservacao, maior quantidade de quartos, banheiros e suites, maior area do lote e
um melhor padrdo de acabamento elevariam o valor do imével. Por outro lado, foi
considerando que o0 aumento da area equivalente, imdveis colados, levaria a

diminuic&o do valor por metro quadrado.

As quadras percorridas foram inicialmente exploradas pela identificacdo da

presenca da atividade de construcdo. Ao obter certa quantidade de dados, foi
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verificada a distribuicdo dos valores para a Planta de Valores Genéricos (PVG), entéo,
objetivando a homogeneizacdo da amostra para a varidvel PVG buscou-se quadras
com valores especificos para preencher os vazios na distribuicdo dos dados.

E importante ressaltar que a composicdo da amostra para aplicacdo no Método
Comparativo de Dados de Mercado sofre influéncia da disponibilidade dos dados. Por
esse motivo, para certos valores existem na amostra mais dados quando comparado

com outros valores para a PVG, como sera visto nas etapas seguintes.

3.2.2. PESQUISA E ELABORACAO DE MODELO ESTATISTICO
PARA AVALIACAO DE TERRENOS

A elaboracdo de um modelo estatistico para avaliacdo de lotes se fez
necessaria para a aplicacdo dos seus resultados no método evolutivo de avaliacdo
das residéncias, onde o valor de mercado do lote é somado ao custo de reedicdo do
bem. Seus resultados também foram utilizados na identificacdo do fator de

comercializagdo e na estimativa do custo de investimento.

Na pesquisa de campo as variaveis localizacdo do lote, area do lote, tipo do
lote, origem do valor, quantidade de lados com muro, asfalto, valor total, valor unitario

e densidade da quadra do lote foram observadas.

Das variaveis citadas, o valor unitario sofre influéncia das demais, onde o
objetivo da avaliacdo é a estimacé&o do valor de mercado do imével. Multiplicando-se
o valor unitario pela area do terreno o valor resultante é o valor estimado do imével.
Como néo foi possivel se comprovar a variavel origem da informacao (por escassez
de imoveis transicionados) foi necessaria a adocdo de um fator de fonte, que

transformou o valor obtido (ofertado) em um valor de mercado.

Visando comparar itens assemelhados, os lotes tomados estavam em area

urbana, destinados a edificacdo de residéncias.

As hipoteses iniciais norteadoras foram que o aumento da densidade, maior
guantidade de lados com muro, o aumento do valor da PVG, lotes inseridos em

guadras com asfalto, lotes maiores ou iguais a 180m?2 elevariam o valor unitério.

De forma explicativa, as variaveis estudadas para terrenos foram:
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PVG: assim como para os imoveis residenciais, a localizacao para os lotes foi
distinguida pelos valores constantes na Planilha de Valores Genéricos para
terrenos na cidade de Palmas/TO, ano referéncia 2013 (Ver item 3.2.1.
Pesquisa de dados para modelo comparativo de iméveis residenciais - PVG).
Area do lote: area do terreno.

Tipo: lotes menores que 180m? e maiores ou iguais a esse valor foram
identificados com indices distintos na construgdo do modelo. A Idgica para a
diferenciacao da caracteristica foi: 1, se menor que 180mz; 2 se maior ou igual
a 180ma.

Origem: a origem do dado refere-se ao bem, podendo ele estar sendo ainda
oferta ou o valor transacionado. Iméveis transacionados foram adotados com
codigo 1; iméveis em oferta com codigo 2.

Muro: lados do imovel em que ha muro.

Asfalto: diz respeito a existéncia de pavimentacao asfaltica na quadra do lote.
Foi adotado: 1, se quadra sem asfalto; 2, se quadra com asfalto.

Valor total: valor de oferta ou de mercado do bem.

Densidade: a distincdo da densidade para 0s terrenos seguiu 0 mesmo critério
aplicado aos imdveis residenciais (Ver item 3.2.1. Pesquisa de dados para
modelo comparativo de iméveis residenciais - Densidade). Para essa variavel
foi adotado: 1, se densidade baixa; 2, se densidade média; 3, se densidade
alta.

Valor Unitario: valor por metro quadrado de terreno.

O levantamento dos dados ocorreu paralela e semelhantemente a coleta dos

dados de imoveis residenciais, onde apos a identificacdo e anotacdes de localizacéo,

entrava-se em contato por telefone com o responséavel. A pesquisa se iniciou com a

elaboracdo de uma ficha para anotacdo de informacfes relativas as variaveis

estudadas. O modelo de ficha utilizada nessa etapa esta contido no APENDICE B

deste trabalho.

Ao final dessa etapa, o banco de dados disponibilizado para trabalho no modelo

matematico foi composto por 40 dados.

A utilizacdo do modelo desenvolvido se deu na avaliacdo dos lotes na

identificacéo do FC e na avaliagéo dos das opcdes de investimento.
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3.3.PESQUISA DE CUSTO DIRETO E INDIRETO

A pesquisa de custos direto (custo de materiais, mado de obra e equipamentos)
e indiretos (despesas cartoriais e demais custos) foi uma etapa realizada voltada para
a aplicacdo do método evolutivo e também para a estimativa do custo do investimento,

ou seja, para determinacao das saidas monetarias do fluxo de caixa.

O plano de pesquisa de custos abrangeu a coleta e registro dos dados, seguido

da formulacao da estratégia para alcance do objetivo nesta fase.

A estratégia para obtencdo das informacfes foi a mesma para 0s custos
indiretos e direto, que incluiu a localizacéo de residéncias na fase de construcao ou
expostas a venda, a formulacdo de ficha de entrevista (APENDICE C) onde eram
registrados os valores, taxas, e demais observacdes feitas no momento da entrevista
necessarias para a percepcdo do mercado, entrevista com o0s responsaveis. O
ambiente onde ocorreram as conversas foi no local de constru¢do, o que possibilitou

a verificagéo das caracteristicas do empreendimento.

Para a determinacdo de despesas diretas mais proximas do mercado para
projeto de padréo normal foi investigado o Custo Unitario Praticado no mercado (CUP)
em substituicdo ao CUB divulgado pelo sindicato local. Para isso foram entrevistados
3 construtores atuantes no mercado local, que serao identificados pelas letras A, B e
C (Tabela 1). As informacgdes tiveram base em custos previstos para a obra em
execucdo e também na experiéncia de empreendimentos finalizados. O
guestionamento a respeito do custo unitario de construcéo foi realizado voltando-se

para imoveis de padrao normal.

Tabela 1 - Custos direto informados.

CONSTRUTOR CUP INFORMADO (CUSTO DIRETO/M?)
A | RS 1.100,00
B | RS 1.200,00
C | RS 1.300,00

Fonte: Autoria prépria.

O custo unitario praticado para aplicacdo na estimativa de custos (CUP) do
investimento e ao método evolutivo foi adotado sento igual a média dos valores
apurados. Dessa forma, o método da quantificacdo do custo alcanca Grau Il de

fundamentacdo (APENDICE D). Logo:
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CUP,,, = R$ 1.200,00/m?

Para fim de comparacédo, o CUB para iméveis de padrdo normal divulgado para
o0 més de novembro de 2018 foi de R$ 1559,56.

Para o CUP deve-se assumir a variagdo em alguns elementos do acabamento,
como por exemplo pedras (marmore / granito), forro, pintura, entre outros, porém é
possivel afirmar que apesar dessa variabilidade o imével permanece com padréo
normal. A distribuicdo dos ambientes e area construida também somam para o
enquadramento do padrao construtivo. Essa variabilidade foi percebida nos iméveis
na fase de coleta dos dados. As imagens 4, 5, 6 e 7 a seguir sao para fim de
conhecimento do padréo de construcdo a que se refere o valor coletado. As mesmas
fazem parte do registro fotografico levantado para composicao da ficha individual.
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Figura 4 - Acabamento padrao normal - sala.

Fonte: Autoria propria.

Figura 5 - Acabamento padréo normal - fachada.

Fonte: Autoria prépria.

Figura 6 - acabamento padrédo normal - cozinha.

Fonte: Autoria prépria.
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Figura 7 - Acabamento padréo normal - banheiro.

Fonte: Autoria prépria.

Na estimativa dos custos indiretos 0os questionamentos aos construtores foram
acerca da documentacéo cartorial, de projetos, licencas, impostos sobre servico e
outras taxas incidentes considerados para uma unidade habitacional. Para somar ao
relato dos entrevistados também foi consultada uma empresa local com experiéncia
no ramo da construcao civil. Para ter ciéncia dos valores das taxas e da base de
célculo de cada uma foi consultado o Palmas Resolve, unidade municipal de
prestacao de servicos diversos. O levantamento dos itens e valores dos custos obtidos

podem ser vistos no quadro 2:

Quadro 2 - Custos indiretos.

Taxas inclusas , Valor da
Custo Base de Calculo
no custo taxa

Maior valor entre o

Imposto Sobre a
valor venal e o

Transmisséo Bens 204
o Imoveis valor
Aquisicao do comercializado
lote
Taxa de
transferéncia de Taxa fixa R$ 16,65
lote

39



Taxa de uso do

Taxa fixa R$ 43,29
. solo
Certidao de
uso do solo Certidio d
ertidao de Taxa fixa R$ 35,98
matricula do lote
Taxa de Area do lote a ser
anterior ao R$ 0,67/m?
Desmembra desmembramento desmembramento
mento de
lote
Taxa de abertura Fixa R$ 53.00
de processo '
Certidao negativa
de débitos - Sem custo
) municipais
Alvara de
Construcéao
Taxa de )
construcao de Area construida R$ 2,86/m?
edificacéo
Certidao de
Conclusao Taxa de .
de Obra expedicdo CCO Taxa fixa R$ 104,06
(CCO)
Taxa de emissao Area construida R$ 2,43/m?
do habite-se !
Taxa de vistoria
para emissao de Taxa fixa R$ 86,58
Habite-se habite-se
Imposto Sobre
Servicos de Area construida R$ 14,21/m?
Qualquer
Natureza (ISSQN)
Projetos Projeto .
arquitetonico e hatf:)ri]tlgfig?lal R$ 2000,00

complementares
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Fonte: Autoria propria.

O custo das despesas indiretas foi adotado para aplicacdo na avaliacdo dos

imoéveis para identificagdo do FC e no levantamento do custo de investimento.

3.4.FATOR DE FONTE

Para corrigir os valores de oferta estimados pelos modelos de regresséo em
valores de mercado foi realizada a identificagcdo do Fator de Fonte praticado no
mercado na época do desenvolvimento do trabalho. O fator de fonte é equivalente ao
desconto aplicado as vendas de imoveis, e sao calculados para imoveis residenciais

(FFr) e para terrenos (FFt) separadamente. Equalizando:

valor de mercado

valor de of erta

Para a identificacdo do FF foram estudados valores de oferta e de transacdes
efetivadas de lotes e residéncias unifamiliares. Os dados utilizados para verificacdo
dos FFs foram verificados junto a duas imobiliarias na cidade de Palmas/TO. Isso foi
feito través de visitas aos locais e entrevista com corretores responsaveis pelas
vendas dos iméveis onde tomava-se a localizacédo, area, valores de oferta e de

transacao.

O fator de fonte foi considerado como a média dos fatores individuais, e foi
aplicado as etapas de avaliacdo dos imoveis pelo método comparativo residenciais e
na determinacdo do valor de mercado dos terrenos e de residéncias coletadas em

mercado.

O FFr foi utilizado na identificacdo do valor de mercado para extracédo do FC e

na identificacéo do valor de mercado dos imoéveis avaliados pelo MCDDM.

O FFt foi empregue na identificacdo do valor de mercado de lotes para compor
o custo do bem na verificacdo do FC e na identificacdo do valor de mercado dos lotes

das opcdes de investimento.

Na estimativa do fator de fonte, assim como na identificacdo do fator de
comercializacéo, foi aplicado o critério de Chauvenet. Salienta-se que o procedimento
realizado para obtencédo do fator de fonte ndo seguiu rigorosamente o exigido por
norma, mas os resultados demonstraram coeréncia mercadoldgica, inclusive com

fatores informados informalmente pela Caixa Econémica Federal.
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3.5.FATOR DE COMERCIALIZACAO

O Fator de Comercializacdo (FC) foi obtido fazendo a razao entre o Valor de
Mercado das Residéncias (VMi) e a somatéria do valor do terreno (VT) mais o Custo
de reedicao das benfeitorias (Creed). Os imdveis tomados para essa estimativa foram
0s mesmos utilizados na elaboracdo do modelo estatistico de regressdo para
avaliacdo de residéncias desde que unidades no padrédo normal.

Os terrenos dos imoéveis foram estimados pelo MCDDM, a partir do modelo para
avaliagéo de lotes, incidindo sobre eles o fator de fonte. De maneira semelhante, o
fator de fonte obtido para residéncias foi considerado sobre o valor de oferta das

residéncias.

O fator de comercializagdo teve sua utilizacdo no método evolutivo, para

transformar os valores dos iméveis em valor de mercado.

Com os valores de mercado e demais valores levantados, foi calculado o FC
individualmente para os iméveis e retirada a média do resultado, procedendo com o

saneamento da amostra pelo critério de Chauvenet.

3.6.AVALIACAO DOS IMOVEIS

Foram avaliados no total 10 imoveis pelo método comparativo direto de dados
do mercado e também pelo método evolutivo, para entdo determinar o valor de
mercado mais apropriado para os imoOveis na etapa de aplicacdo das ferramentas

financeiras. Esses imOveis representam as opcdes de investimento analisadas.

A escolha da quadra dos iméveis foi realizada de acordo com a presenca da
atividade de construcdo na quadra ou pelo simples esmero em saber o resultado de
um investimento naquela localidade, explicacéo para a selecdo da quadra ARSO 62.
As quadras selecionadas foram a ARSO 34 (309 Sul), ARSO 151 (1503 Sul), ARNE
71 (604 Norte), ARSO 43 (407 Sul) e ARSO 62 (605 Sul).

Nas quadras da cidade os lotes possuem tamanhos padrfes, variando em
casos onde o lote se encontre em curva de alameda, por exemplo. Por sua vez, as
areas dos terrenos dos imoéveis avaliados possuem o tamanho do lote padrdo da
guadra ou a metade dele, configurando imoével construido em lote desmembrado,

caracteristica muito presente atualmente no mercado.
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As opcdes de investimento estudadas foram definidas segundo a configuragdo
de um projeto padrdo normal, contendo trés quartos, sendo um suite, sala, circulacéo,
cozinha, area de servico, garagem coberta para um veiculo, considerada com

dimenséo de 2,5x4m com equivaléncia de 0,75, e banheiro social.

Para cada uma das cinco quadras foi simulado a construgdo de duas
residéncias. Os imdveis na mesma quadra possuem variagcdo na area construida de
20mz?, pois a alteracdo de variaveis como quartos e suites tornaria o custo unitario
praticado para padrdo normal desapropriado. As areas construidas seguiram a
tendéncia de mercado no sentido de que lotes com areas maiores possuem maiores

areas construidas.

A tabela 2 mostra as caracteristicas das opcdes de investimento:
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Imovel

10

Quadra

ARSO 34

ARSO 34

ARSO 151

ARSO 151

ARNE 71

ARNE 71

ARSO 62

ARSO 62

ARSO 43

ARSO 43

PVG

250

250

250

250

240

240

290

290

230

230

Lote

Desm.

Desm.

Lote padrdo

Lote padrdo

Lote padrdo

Lote padrdo

Desm.

Desm.

Desm.

Desm.

Tabela 2 - Configuracéo dos imoveis avaliandos.

CONFIGURACAO DOS IMOVEIS

Area do
lote (m?)

225

225

270

270

240

240

180

180

225

225

Area

equival.

120

100

130

110

130

110

105

85

110

90

Quartos

Fonte: Autoria propria.

Suite

Banheiro
social

Vaga
Garagem

Padrao

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal

Normal
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O procedimento para avaliacdo pelo método evolutivo seguiu 0 proposto no
referencial bibliografico. Explicando a origem das variaveis da equacado de custo de
reproducéo (Equacéo 8), temos que na pesquisa de campo foi identificado que o lucro
medio aplicado pelos construtores é de 30% sobre o valor dos custos diretos. Dessa

maneira:
%L = 30%

O custo direto e despesas indiretas foram adotadas com base na pesquisa de
campo, explanada na sessao 3.3.

Os procedimentos adotados para as avaliagbes pelo método evolutivo serdo
explanados nesse momento. De forma mais detalhada estédo os calculos para a op¢ao

de investimento ndmero 1.
Da equacéao 5 temos:
VI = (VT + Crep) * FC (5)
Para o Custo de reproducéo (Crep) foi realizado:
Crep = (CUP = S) = (1 + %L) + DI (8)
Crep = (R$1200 * 120 ) * (1 + 30%) + R$6326,76
Crep = R$ 193.526,76

Aplicando o fator de comercializacéo igual a 1,003, o valor do terreno estimado

em R$62.500,00 pelo MCDDM e o custo de reproducdo na equagéo 5:
VI = (VT + Crep) * FC
VI = (R$62.500,00 + R$ 191.526,76) * 1,003
VI = R$256.794,84
Fazendo o arredondamento desse valor em até 1%, temos:
VI = R$255.000,00

As avaliacbes pelo método comparativo de dados de mercado se beneficiou
dos modelos estatisticos criados para este fim. Detalhadamente, o enquadramento

das avaliacdes pelo evolutivo, a quantificacdo de custo e avaliacbes pelo MCDDM no
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grau de fundamentac&o est&o no APENDICE D, e os laudos dos modelos estatisticos
no APENDICE E.

3.7.APLICACAO DAS FERRAMENTAS FINANCEIRAS

Nessa etapa foi realizada a estruturacéo do fluxo de caixa para as opgoes de
investimento e emprego das ferramentas financeiras, onde foi possivel visualizar o
resultado final deste trabalho, que é o estudo econémico pela analise do VPL e TIR
das opcoes de investimento para tomada de decisdo sobre o investimento a se fazer,
tendo mais precisamente parametros ligados a rentabilidade do investimento.

O valor adotado como de mercado foi o dado pelo MCDDM. A consideracao
feita para eleger o valor do imdvel aplicado ao fluxo de caixa foi que na norma de
avaliacbes de imoéveis urbanos recomenda que “para a identificacdo do valor de
mercado, sempre que possivel preferir o método comparativo direto de dados de
mercado” (ABNT NBR 14653-2:2011), além de a aplicacdo do método comparativo ter

alcancado maior grau de fundamentacdo comparando com o método evolutivo.

Relembrando a equacéo 1, vemos a necessidade da definicdo do periodo do

investimento e também da taxa de desconto K.

Sobre o tempo de retorno, foi relatado pelos entrevistados que além do tempo
de execucéo, tem-se um tempo de exposi¢cao do imével ao mercado até sua absor¢ao
e mais um periodo até que seja efeituado o processo de financiamento por instituicdes
bancérias, visto que, segundo o0s entrevistados, hoje essa modalidade é um
instrumento importante na aquisicdo dos bens imoveis. Ainda se baseando nos
relatos, o tempo médio para execucdo de uma residéncia com média de 110 m2 de
padrdo normal é de 5 meses. A esse periodo, adiciona-se em aproximadamente 5
meses para se efetuar a venda e término do processo de financiamento. Esse é o

tempo real de retorno, que foi dividido em periodos mensais.

A taxa de desconto K, ou taxa minima de atratividade, ou custo de
oportunidade, foi considerada na ordem de 6,5% a.a., representando 0,54% ao més.
O custo de oportunidade “representa o valor associado a melhor alternativa nao
escolhida. Ao se tomar determinada escolha, deixa-se de lado as demais
possibilidades, pois sao excludentes, (escolher uma € recusar outras)” (DE

REGRESSAO). Esse rendimento é o oferecido para o ano de 2019 em caso de
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investimento no tesouro SELIC, eleita como a taxa minima de atratividade por

envolver baixissimo risco ao investidor.

Na estruturacdo do fluxo de caixa, a parcela de saida de capital € equivalente
a compra do lote e ao custo de reproducao da benfeitoria, sem que incida sobre ela a
bonificacdo, ou seja, o custo bruto de reproducdo, somado ao valor do terreno. O
montante relativo a parcela de entrada no fluxo € o valor de mercado do imével em

guestao.

Definidos os parametros, foi utilizado o programa computacional de edi¢cédo de
tabelas, Office Excel, na exploracéo das ferramentas.

A sintaxe das fungbes VPL e TIR utilizadas no Office Excel sera exibida para o

imovel 1 com a finalidade de esclarecimento de duvidas na execucao das fungdes.

Figura 8 - Sintaxe das fung¢des VPL e TIR no Excel.

A B
1 Fluxo de Caixa Imével 1
Descri¢do da Valor da
Movimentagdo Movimentagdo
2
3 Invest. -R$212.826,76
4 Més 1 RS0,00
5 Més 2 RS0,00
6 Més 3 R$0,00
7 Més 4 RS0,00
8 Més 5 R$0,00
9 Més 6 RS0,00
10 Més 7 RS0,00
1 Més 8 R$0,00
12 Més 9 R$0,00
13 Més 10 R$260.000,00
14
15 | Ferramentas Financeiras - Imov. 1
16 |k 0,54%
17 |VPL =VPL(B16;B4:B13)+B3
18 TIR =TIR(B3:B13)

Fonte: Autoria propria.

Na ferramenta VPL, o termo B16 representa a taxa de desconto no periodo, o
intervalo B4 até B13 representa as movimentacdes do fluxo de caixa, somado ao valor
do investimento registrado na célula B3. A TIR empregada tem o intervalo B3:B13,

contendo todo o fluxo de caixa registrado.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1.PESQUISA DE DADOS

O fruto da etapa de pesquisa de dados estd presente ao longo de todos os
resultados, visto que foi essa etapa que possibilitou o levantamento das informacdes
para aplicacdo dos métodos de avaliacdo, de identificacdo de fatores e da aplicacédo

das ferramentas financeiras em si.

4.2.FATOR DE FONTE

O fator de fonte, tanto para lotes quanto para residéncias, faz uma equivaléncia
entre os valores coletados e os efetivamente praticados, pois 0s imoéveis usualmente

séo ofertados com valor superior ao que se deseja naquela venda.

Tratando-se de imoveis residenciais, um total de 13 dados foram apurados para
verificagdo do fator de fonte. Foi obtido a raz&o entre o valor de oferta e de transagéo

para cada um dos casos, resultando no seguinte:

Tabela 3 - Célculo do fator de fonte para residéncias.

Dado Quadra Area (m?) Oferta Transagdo FF
1 ARSE 13 220 R$600.000,00 R$550.000,00 8,3%
2 ARSE 41 370 R$1.700.000,00 R$1.400.000,00 17,6%
3 ARSO 31 305 R$1.300.000,00 R$1.100.000,00 15,4%
4 ARNE 13 140 R$330.000,00 R$300.000,00 9,1%
5 ARNE 24 270 R$650.000,00 R$600.000,00 7,7%
6 ARNE 23 120 R$350.000,00 R$325.000,00 7,1%
7 ARSO 52 300 R$1.200.000,00 R$1.005.000,00 16,3%
8 ARSE 62 65 R$175.000,00 R$165.000,00 5,7%
9 ARNO 32 105 R$190.000,00 R$180.000,00 5,3%
10 ARSO 103 100 R$210.000,00 R$190.000,00 9,5%
11 ARNE 51 94 R$230.000,00 R$215.000,00 6,5%
12 ARNE 74 93 R$235.000,00 R$220.000,00 6,4%
13 ARNE 71 67 R$150.000,00 R$144.000,00 4,0%

Fonte: Autoria propria.

Logo, a média dos descontos € igual ao fator de fonte, assim:
FFr=209

O valor inferior a unidade mostra que na pratica de mercado os compradores

de imdveis residenciais obtém desconto, em média de 10%, sobre o valor ofertado.
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Para identificacdo do fator de fonte praticado na comercializagédo dos lotes

foram utilizados o total de 7 dados, disposto na tabela 4:

Tabela 4 - Célculo de fator de fonte para terrenos.

Dado Quadra Area (m?) Oferta Transacao Desconto
1 ARSE 13 360 R$ 210.000,00 R$ 190.000,00 9,5%
2 ARSE 41 437 R$ 290.000,00 R$ 250.000,00 13,8%
3 Aldeia do Sol 360 RS 265.000,00 RS$ 248.000,00 6,4%
4 ARNO 12 637 R$ 295.000,00 R$ 270.000,00 8,5%
5 ARSE 22 720 RS 420.000,00 R$ 385.000,00 8,3%
6 ARSO 43 499 RS$ 140.000,00 R$ 130.000,00 7,1%
7 ARSO 34 450 R$ 130.000,00 RS 110.000,00 15,4%

Fonte: Autoria propria.

Utilizando os valores obtidos acima na equacao 6, temos que o fator de fonte

para terrenos é:

FCt=109

Coincidentemente o desconto médio praticado na comercializacdo de lotes € o

mesmo que o desconto dado em residéncias.

Tanto para o FFt e para o FFr, o método de Chauvenet ndo exigiu a exclusédo

de nenhum dos dados

Por se tratar de uma média, no mercado pode ocorrer indices menores ou

maiores que 0s obtidos, porém, neste trabalho serdo adotados os resultados

apresentados para a estimativa dos valores de mercado.

4.3.FATOR DE COMERCIALIZACAO

O fator de comercializacdo € um importante parametro necessario ao método

evolutivo, responsavel por fazer a ligacdo do resultado do método evolutivo com o
valor de mercado, pois 0 método evolutivo se utiliza da quantificacdo de custo aliado

aos resultados de comparacao de dados de mercado.

A Tabela 5 a seguir mostra os valores para calculo do fator de comercializacao.

No total foram utilizados 23 dados para extracao do fator.
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Tabela 5 - Fator de comercializagéo.

Dado VT Creed VMi FC
Coletado
1 R$135.000,00 RS$234.111,56 R$350.000,00 0,9482
2 R$62.500,00 RS$200.585,76 R$270.000,00 1,0263
3 R$125.000,00 RS$277.396,56 R$340.000,00 0,8449
4 R$130.000,00 RS$278.237,56 R$405.000,00 0,9921
5 R$45.000,00 RS$150.470,32 R$205.000,00 1,0488
6 R$67.222,22 RS$198.359,70 R$290.000,00 1,0919
7 R$95.000,00 RS$215.937,06 R$270.000,00 0,8683
8 R$45.000,00 RS$167.006,32 RS$205.000,00 0,9670
9 R$37.916,67 R$113.822,73 R$160.000,00 1,0544
10 R$80.000,00 R$180.888,06 RS$250.000,00 0,9583
11 R$90.000,00 RS$217.416,56 R$305.000,00 0,9921
12 R$45.000,00 RS$157.529,32 R$205.000,00 1,0122
13 R$37.050,00 RS$152.907,76 R$205.000,00 1,0792
14 R$45.000,00 RS$150.470,32 R$215.000,00 1,0999
15 R$73.500,00 RS$166.023,46 RS$250.000,00 1,0437
16 R$73.500,00 RS$170.761,96 R$255.000,00 1,0440
17 R$60.055,56 R$191.898,37 R$290.000,00 1,1510
18 R$45.000,00 RS$154.370,32 R$200.000,00 1,0032
19 R$80.000,00 RS$233.011,56 R$295.000,00 0,9425
20 R$40.000,00 R$117.881,88 R$140.000,00 0,8867
21 R$40.000,00 RS$124.199,88 R$160.000,00 0,9744
22 R$50.000,00 RS$110.985,32 R$150.000,00 0,9318
23 R$67.500,00 RS$164.297,32 R$260.000,00 1,1217

Fonte: Autoria propria.

A utilizacdo do critério de Chauvenet indicou que dentro da amostra nao

houveram dados discrepantes, estando o FC médio final em:
FC = 1,003

O fator de comercializacao representa a tendéncia de valorizacdo do imovel no
mercado, indicando momentos de oferta e de demanda do mercado. O fator de
comercializacdo muito proximo a unidade é um indicio de que o mercado segue em
equilibrio, pois os imoOveis sdo comercializados praticamente com o custo de
producédo. Segundo Abunahman (2013 apud BONIN, HOCHHEIM), “em sintese o fator
de comercializacdo serd um fator indicativo se o mercado é ‘comprador’ (FC > 1) ou
‘vendedor’ (FC < 1).”

4.4. AVALIACAO DOS IMOVEIS PELO METODO EVOLUTIVO

O desenvolvimento do método evolutivo teve inicio na pesquisa das despesas

indiretas e do custo unitario praticado no mercado. Como visto na etapa de
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procedimentos, o custo direto foi de R$ 1200,00/m2. As estimativas das despesas

indiretas foram feitas para cada imovel das opc¢bBes de investimento de forma

individualizada. A tabela a seguir foi elaborada para explanar esse levantamento.

Tabela 6 - Levantamento de despesas indiretas.

Alvarade Certiddo de
Im6é  Aquisicdo Desmem Construgd  Conclusao : :
bramento Habite-se  Projetos Total
vel do lote de lote 0 €USO do de Obra
solo (CCO)
1 RS$1.266,65 R$352,70 R$436,77 R$104,06 R$2.166,58 R$2.000,00 R$6.326,76
2 R$1.266,65 R$352,70 R$379,57 R$104,06 R$1.833,78 R$2.000,00 R$5.936,76
3  R$1.616,65 Sem desm. R$465,37 R$104,06 R$2.332,98 R$2.000,00 R$6.519,06
4  RS1.616,65 Sem desm. R$422,47 R$104,06 R$2.083,38 RS$2.000,00 R$6.226,56
5  RS$1.416,65 Sem desm. R$465,37 R$104,06 R$2.332,98 RS$2.000,00 R$6.319,06
6  R$1.416,65 Sem desm. R$422,47 R$104,06 R$2.083,38 RS$2.000,00 R$6.026,56
7  RS$1.186,65 R$292,76 R$393,87 R$104,06 R$1.916,98 RS$2.000,00 R$5.894,32
8  RS1.186,65 RS$292,76 R$350,97 R$104,06 R$1.667,38 R$2.000,00 R$5.601,82
9  RS$1.166,65 R$352,70 R$408,17 R$104,06 R$2.000,18 R$2.000,00 R$6.031,76
10 RS$1.166,65 R$352,70 R$365,27 R$104,06 R$1.750,58 R$2.000,00 R$5.739,26

Fonte: Autoria propria.

Seguindo o procedimento tomado para a avaliagdo da opcao de investimento

1, mostrado na sessao 3.6, os resultados das avaliacdes das opc¢des de investimento

foram demonstrados sinteticamente (Tabela 7) tendo o cuidado de demonstrar as

variaveis envolvidas.

Tabela 7 — Resultado de avaliacdo dos imoveis pelo método evolutivo.

AVALIACAO DOS IMOVEIS PELO METODO EVOLUTIVO

Area Valor de e Valor de

Imovel Equiva Mercado do DI Bon~|f| V.alor Mercado
lente (m?) Terreno cagao Estimado Arredondado
1 120 R$62.500,00 R$6.326,76 30,00% 1,003 RS$256.794,84 RS$255.000,00
2 100 R$62.500,00 R$5.936,76 30,00% 1,003 RS$225.110,07 R$225.000,00
3 130 R$80.000,00 R$6.519,06 30,00% 1,003 RS290.187,02 R$290.000,00
4 110 R$80.000,00 R$6.226,56 30,00% 1,003 RS258.600,04 RS$255.000,00
5 130 R$70.000,00 R$6.319,06 30,00% 1,003 RS279.956,42 R$280.000,00
6 110 R$70.000,00 R$6.026,56 30,00% 1,003 RS248.369,44 RS$245.000,00
7 105 R$58.500,00 R$5.894,32 30,00% 1,003 RS228.878,90 R$225.000,00
8 85 R$58.500,00 R$5.601,82 30,00% 1,003 RS197.291,93 R$195.000,00
9 110 R$57.500,00 R$6.031,76 30,00% 1,003 RS235.837,16 R$235.000,00
10 90 R$57.500,00 R$5.739,26 30,00% 1,003 RS204.250,18 R$202.000,00
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Fonte: Autoria propria..

O enguadramento e todos os critérios atendidos para a fundamentacdo do
método evolutivo e da quantificacdo de custo estdo no APENDICE D.

4.5.AVALIAQAO DE RESIDENCIAS PELO METODO COMPARATIVO
DIRETO DE DADOS DE MERCADO
Os valores que serdo mostrados dizem respeito ao resultado da utilizagcédo do
modelo estatistico para estimacdo de valores a partir da comparacdo de dados,
fazendo o uso devido do fator de fonte e arredondamento de até 1%.

Tabela 8 — Resultado de avaliagdo dos imoveis pelo MCDDM.

AVALIAGAO DOS IMOVEIS PELO MCDDM

L. Valor de Valor de
3 Valor Médio
Imovel . FF Mercado do Mercado
Estimado ,

Imével Arredondado
1 R$289.889,16 0,90 R$260.900,24 R$260.000,00
2 R$257.605,97 0,90 R$231.845,37 R$230.000,00
3 R$319.510,35 0,90 R$287.559,32  R$285.000,00
4 R$286.513,02 0,90 R$257.861,72  R$255.000,00
5 R$307.499,82 0,90 R$276.749,84 R$275.000,00
6 R$276.350,25 0,90 R$248.715,23  R$250.000,00
7 R$260.839,37 0,90 R$234.755,43  R$235.000,00
8 R$226.949,16 0,90 R$204.254,24  R$205.000,00
9 R$270.227,53 0,90 R$243.204,78 R$245.000,00
10 R$236.975,86 0,90 R$213.278,27 R$215.000,00

Fonte: Autoria propria.

N&do houve a extrapolacdo em nenhuma das variaveis utilizadas, obtendo
amplitude maxima nas avaliacdes de 4,28% para o imovel 10, resultando no grau de

precisao .

O grau de fundamentacdo nas avaliacbes pelo MCDDM foi determinado
observando a Tabela 1 da ABNT NBR 14653-2:2011. As exigéncias atendidas em
cada critério estdo demonstradas no APENDICE D. Somando 17 pontos e possuindo
obrigatoriamente grau Ill nos itens 2, 4, 5 e 6, o grau de fundamentacdo segundo a

Tabela 2 da mesma norma é lll.

52



4.6.FERRAMENTAS FINANCEIRAS

Apbés a obtencdo dos valores de mercado das opg¢bes de investimento
consideradas e do levantamento de despesas indiretas e diretas, procedeu-se com a
estruturacdo dos fluxos de caixa. Os valores constituintes das entradas e saidas de
caixa (Tabela 9) foram levantados separadamente e depois foram acumulados em um

custo relativo ao investimento e em outro relativo ao retorno do investimento.

Tabela 9 - Parcelas das movimentac¢des de caixa.

Custo de Valor de
, Valor do . Despesas Custo bruto de mercado
Imével reproducdo da . ~ .

lote benfeitoria indiretas reproducao estimado
pelo MCDDM
1 R$62.500,00 RS$144.000,00 R$6.326,76 R$212.826,76  R$260.000,00
2 R$62.500,00 RS$120.000,00 R$5.936,76 R$188.436,76  RS$230.000,00
3 R$80.000,00 R$156.000,00 R$6.519,06 R$242.519,06 R$285.000,00
4 R$80.000,00 RS$132.000,00 R$6.226,56 R$218.226,56  R$255.000,00
5 R$70.000,00 R$156.000,00 R$6.319,06 R$232.319,06 R$275.000,00
6 R$70.000,00 R$132.000,00 R$6.026,56 R$208.026,56  R$250.000,00
7 R$58.500,00 R$126.000,00 R$5.894,32 R$190.394,32 R$235.000,00
8 R$58.500,00 R$102.000,00 R$5.601,82 R$166.101,82 RS$205.000,00
9 R$57.500,00 R$132.000,00 R$6.031,76 R$195.531,76  R$245.000,00
10 R$57.500,00 R$108.000,00 R$5.739,26 R$171.239,26  R$215.000,00

Fonte: Autoria propria.

O fluxo de caixa foi montado na forma de tabelas analiticas para cada imoével
hipotetizado. Nos fluxos de cada opcéo os periodos sdo representados pelos meses,
movimentacdes de saida de caixa estdo identificadas com sinal negativo, e a entradas
com sinal positivo. Nos periodos entre 0 més 1 e més 9 ndo houve movimentacéo de
caixa. O valor do lote, custo de reproducdo da benfeitoria e despesas indiretas foram
o investimento inicial. No més 10, més de retorno do investimento, ocorreu a entrada

do valor de mercado do imével.

Exemplificando a estruturacdo, aqui estd o fluxo de caixa da opcdo de

investimento nimero 1 com a aplicacdo das ferramentas financeiras:
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Tabela 10 - Estruturagéo do fluxo de caixa.

Fluxo de Caixa Imével 1

Descricao da Valor da
Movimentacdo  Movimentacao

Invest. -R$212.826,76
Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00
Més 10 R$260.000,00

Ferramentas Financeiras - Imov. 1

k 0,54%
VPL R$33.541,38
TIR 2,02%

Fonte: Autoria propria.

Na sequéncia as opc¢oes de investimento se encontram organizadas em escala

decrescente de Taxa Interna de Desconto, com seus fluxos sintetizados.

Tabela 11 - Fluxos de caixa sintetizados com aplicacéo das ferramentas financeiras.

Opgao Investimento Més 10 k VPL TIR
inicial
Imével 10  -R$171.239,26 RS215.000,00 0,54%  RS$32.488,24 2,30%
Imével 9  -R$195.531,76 R$245.000,00 0,54%  RS$36.622,83  2,28%
Imével 7  -R$190.394,32 RS$235.000,00 0,54%  R$32.284,57 2,13%
Imével 8 -R$166.101,82 RS$205.000,00 0,54%  R$28.149,98 2,13%
Imével1  -R$212.826,76 RS$260.000,00 0,54%  RS$33.541,38 2,02%
Imével 2  -R$188.436,76 R$230.000,00 0,54%  RS$29.504,28 2,01%
Imével 6 -R$208.026,56 R$250.000,00 0,54%  R$28.865,88 1,85%
Imével 5 -R$232.319,06 RS$275.000,00 0,54% RS$28.262,62 1,70%
Imével 3  -RS242.519,06 RS$285.000,00 0,54%  RS$27.538,32 1,63%
Imével4  -RS218.226,56 RS$255.000,00 0,54%  RS$23.403,73 1,57%

Apés a realizacdo dessa etapa, se encerram a apresentacdo dos resultados,

restando as considerag¢des sobre 0s mesmos.

Fonte: Autoria prépria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Analisando o Valor Presente Liquido todas as op¢des de investimento se
mostram mais rentaveis do que a aplicacdo no tesouro SELIC. Olhando por essa 6tica,

gualquer um dos projetos poderia ser selecionado para execucgao.

O imével que apresentou o maior VPL foi o imovel 9, com R$ 36.622,83,
enquanto o imével 4, com menor valor dentre as opcdes, teve VPL total de R$
23.403,73.

O valor presente liquido mostra um parametro monetario de retorno, sendo
positivo ou negativo, considerando um desconto especifico ao longo do periodo de
projeto, enquanto a TIR se relaciona através um percentual da rentabilidade.

A TIR traz um outro parametro de analise sendo considerado excludente
guando comparadas duas opc¢des de investimento, pois a aceitacdo de um

investimento significa a rejeicao do outro.

O imbvel com maior taxa interna de retorno foi o da opcao de investimento 10,
com 2,30% ao més, estando as op¢des 10, 7 e 8 proximas, com 2,28% a.m., 2,13%

a.m. e 2,13% a.m., respectivamente.

Os imoéveis 9, 1 e 10 obtiveram maiores VPLs, como demonstrado na tabela 12

a sequir.
Tabela 12 - Iméveis com maiores VPLSs.
Investimento
Obci Més 10 k VPL TIR
p¢ao inicial

Imével 9 R$195.531,76 R$245.000,00 0,54% RS$S36.622,83 2,28%
Imével 1  R$212.826,76 R$260.000,00 0,54% RS$33.541,38 2,02%

Imével 10 RS$171.239,26 R$215.000,00 0,54% R$32.488,24 2,30%
Fonte: Autoria propria.

Pensando sobre os imoveis 9 e 10 como dois dos melhores investimentos,
considerando o ponto econdémico, o investimento no imovel 9 exigiria R$ 24.292,50 a
mais que o investimento no imovel 10, e a diferenca apresenta para os VPLs dos

mesmos é de R$ 4.134,59, sendo o maior deles para o imovel 9.
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Tomando os imoveis 1 e 10, o a diferenca entre o VPL dos mesmos é de R$
1.053,15, sendo o maior deles pertencente ao imével 1, na ordem de R$ 33.541,38.
Porém, o imével 1 exigira R$ 212.826,76 para sua implementagcdo, enquanto que 0
imével 10 exigiria 0 montante de R$ 171.239,26.

As analises comparativas foram feitas para que houvesse a percepcdo dos
parametros implicitos que as ferramentas demonstram. Por isso, é importante frisar
gue o melhor investimento € aquele que se enquadra na politica do investidor em

guestao.

O estudo de investimento mostrou acima de tudo que o mercado imobiliario
esta propicio a geracéo de lucro, sendo superior a fontes de geracao de renda usuais,
como o tesouro SELIC, diferindo a margem de rentabilidade em 1,74% a.m. O fator
de comercializac&o junto aos resultados dos demais objetivos do trabalho mostram
gue o mercado embora esteja desaquecido, ndo esta recessivo. Ha de se considerar
qgue o risco envolvido no investimento em tesouro direto é bem menor que o

investimento no mercado imobiliario.

Os critérios de aceitabilidade de um projeto passa pela analise econémica e
pela analise financeira de uma empresa, de um grupo de investidores ou da pessoa
fisica disposta a investir, ndo devendo ser considerado apenas a analise do valor
presente liquido e da taxa interna de retorno como parametros de aceitacdo ou
rejeicao.

A aceitacdo do investimento estudado necessitaria de uma analise financeira,
respondendo perguntas como qual a quantia disponivel para investimento, qual o
regime de saidas de caixa disponivel ao longo do projeto, entre outros

guestionamentos.

Feitas as consideracdes, a problematica percebida a partir do
desenvolvimento do trabalho é acerca dos riscos que se corre ao investir no mercado

imobiliario local, sua natureza e qual sua implicacdo na andlise de um investimento.
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APENDICE A - Ficha de coleta de informagdes sobre residéncias

Identificacdo do Imével:

Fonte

Responsavel Contato

Endereco

Latitude Longitude
Tempo de

Valor de Oferta R$ L
exposicao

Valor de Transacgéo R$

CONFIGURACAO DO IMOVEL

Tipologia Renda
Padrao Construtivo PVG
Origem Asfalto
Area da casa m?2 Estado N de
conservagao
Area do lote m? Muro valorizante
Numero de quartos Colada
Numero de suites Idade Real
N. Banheiro social Densidade
AREA DE PADRAO DIFERENTE ORGAOS ACESSORIOS
Garagem m2 Cerca Elétrica
Quantidade de vagas Piscina
Camera
Interfone
Muro

Churrasqueira

Area Equivalente

Portdo Eletronico

REGISTRO FOTOGRAFICO
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APENDICE B - Ficha para coleta de informacdes sobre terrenos

Identificacéo do lote:

Fonte
Empresa Contato
Endereco
Latitude Longitude
Valor de oferta R$
Valor de transacao

CONFIGURACAO DO IMOVEL
Origem Renda
Tipologia PVG
Area do lote m2 Densidade
Asfalto
Muro

REGISTRO FOTOGRAFICO
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APENDICE C - Ficha de entrevista com construtores

Identificacédo da obra:

Proprietario

Fonte Contato
Endereco

Latitude Longitude

Situacao ( ) Em construcdo ( ) Recém construida ()

Valor de oferta

Tempo de exposicéo

Valor de
transacao

Tempo para venda

Custo Unitario

Tempo de execucao

DESPESAS INDIRETAS (DOCUMENTOS, ALVARAS, CARTORIO, ETC)

CONFIGURACAO DO IMOVEL

Tipologia Asfalto
Padréo Renda
Area da casa Origem

Area do lote

Estado de Conserv.

Numero de quartos

Muro valorizante

NUmero de suites

Geminada

N. Banheiro social

Idade Real

PVG

AREA DE PADRAO D

IFERENTE

ORGAOS ACESSORIOS

Cerca Elétrica

Piscina

Camera

Interfone

Muro

Churrasqueira
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Pesquisa de variaveis financeiras

Custos diretos

Custos Indiretos

Lucro Esperado

Demais
informacdes
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APENDICE D - Grau de fundamentacdo das avaliacdes
D.1. Grau de fundamentagé&o no caso da utilizacdo do método o MCDDM
O enquadramento das avaliacdes realizadas pelo Método Comparativo Direto de

Dados de Mercado alcancou o Grau de Fundamentacdao lll, atendendo aos seguintes
critérios da tabela 2 da ABNT NBR 12721:2006:

Item Critério Caracteristica da avaliacao Grau
1 Caracterizagido do imével | Completa quanto a todas as 0
avaliando variaveis analisadas
Quantidade minima de 6(k+1), onde k & o namero
2 dados de mercado - I
efetivamente utilizados de variaveis independentes
Apresentacao de
3 Identificacédo dos dados de informagdes relativas a |
mercado todos os dado e variaveis
analisados na modelagem
4 Extrapolacéo N&o admitida 1l
Nivel de significancia
maxima para a rejeicao da
5 <10% 1]

hipétese nula de cada
regressor

Nivel de significancia
maxima admitida para a
6 rejeicdo da hipotese nula <1% 11
do modelo através do teste

F de Snedecor

D.2. Requisitos alcancados no Grau de fundamentacédo no caso da utilizacao
do método evolutivo

Requisitos alcancados no Grau de fundamentacédo no caso da utilizacdo do

método evolutivo

" Requisito do Descricao do item Grau
em
Grau atendido alcancado
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o Grau Il de fundamentagéo
Estimativa do ) _
1 no método comparativo ou i
valor do terreno _ _
no involutivo
Estimativa dos | Grau Il de fundamentagao
2 custos de no método da quantificagédo Il
reedicao de custo
3 Fator de Inferido em mercado "
comercializacéo semelhante

Fonte: Autoria propria.

D.3. Requisitos alcancados no Grau de fundamentac¢ao no caso da utilizagéo do
método da quantificagdo do custo de benfeitorias

Requisito do . _ _ Grau
Item Descricao do item atendido
Grau alcancado
o Pela utilizacdo de custo
1 Estimativa de unitario basico para projeto I
custo direto semelhante ao projeto
padrao
2 BDI Justificado Il
Calculada por levantamento
de custo de recuperacao do
3 Depreciacdo | bem, para deixa-lo no estado "
fisica de novo ou em casos de
bens novos ou projetos
hipotéticos

Fonte: Autoria propria

64




APENDICE E - Laudos dos modelos de regressao linear

Os modelos desenvolvidos foram examinados quanto ao atendimento dos

pressupostos basicos.
D.1. Modelo comparativo de dados para residéncias
e Numero minimo de dados

A modelagem do modelo se deu inicialmente com 48 dados, 8 variaveis
independentes e 1 dependente. Ao final da modelagem, foram desabilitados 12 dados,
restando 36 dados efetivos e 6 varidveis independentes.

Numero de dados = 3+ (6 + 1)
Numero de dados = 21 dados
Dessa maneira verificamos que a quantidade de dados no modelo atende o
numero minimo de dados.
e Variaveis do modelo

As variaveis efetivas do modelo, sua natureza e classificacdo estao dispostas

no quadro:

Quadro AP-E-1 - Variaveis utilizadas no modelo para avaliacédo de residéncias.

VARIAVEL

PVG Numeérica Proxy

AREA LOTE Numeérica | Quantitativa

AREA Numérica | Quantitativa
EQUIVALENTE

PADRAO Numérica | Dicotdmica

QUARTOS Numérica | Quantitativa

SUITE Numeérica | Quantitativa
BWC Numérica | Quantitativa
Q+B Numérica | Quantitativa

VALOR TOTAL Numérica | Quantitativa

VALOR Numérica | Dependente
UNITARIO
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Fonte: Autoria propria.

No modelo desenvolvido as variaveis independentes PVG, Area do lote, Area
equivalente, Padrdo, Suite e Q+B permaneceram ativas. A distincdo entre as
caracteristicas possiveis da variavel dicotomica “Padrao” foi a seguinte: 1 — Padréo

normal; 2 — Padrdo normal / médio.

O intervalo dos valores da variavel PVG vai de 200 a 400; para a variavel area
do lote o valor minimo observado foi de 110m?2 a 360m2; a &rea equivalente teve 0s
valores entre 60m2 e 145m2. Os graficos formados pela varidvel dependente e

independentes sdo mostrados na sequéncia:

Gréfico AP-E- 2 - PVG versus Valor unitario de modelo para residéncias.
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Fonte: SoftWare SisDEA.

Grafico AP-E- 3 - Area do lote versus Valor unitario.
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Fonte: Software SisDEA.
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Grafico AP-E- 4 - Area equivalente versus Valor unitario.
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Gréafico AP-E- 5 - Padrao versus Valor unitario.
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Grafico AP-E-6 - Quartos versus Valor unitario.
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Fonte: SoftWare SisDEA.
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Fonte: Software SisDEA.
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Gréafico AP-E 7 - Suite versus Valor unitério.

VALOR UNITARIO
P T T S N S S N N Y R T S RN

1105 11 115 12 125 13 135 14 145 15 155 16 165 17 175 18 18 19 195 2

Fonte: Software SisDEA.

Grafico AP-E-8 - Q+B versus Valor unitario.
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Fonte: SoftWare SisDEA.

e Micronumerosidade

A analise de micronumerosidade foi verificada para a variavel “Padrao de
acabamento”. Sendo 36 a quantidade de dados efetivos, a norma exige que o nimero
de dados com mesma caracteristica para a variavel independente seja de 10% do

ndmero de dados, assim:
ni = 10%x36 = 3,6 dados

ni = 4 dados
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A quantidade de dados efetivos assumindo a caracteristica “1 — Padrao normal”
€ de 18 dados, e para a caracteristica “2 — Padrdo normal / médio” é de 18 dados,

atendendo a micronumerosidade.
e Normalidade dos residuos

A normalidade foi verificada pela frequéncia relativa dos erros nos intervalos de
(-1; +1), (-1,64; +1,64) e (-1,95; +1,95) com a probabilidade de distribuicdo normal nos
intervalos correspondente, que € de 68%, 90% e 95%, respectivamente. O modelo
apresentou a frequéncia para os intervalos de 69%, 97% e 100%, indicando uma boa
distribuicdo dos residuos.

e OQutliers do modelo
No modelo desenvolvido ndo houve presenca de outliers.
e Pontos Influenciantes

Os dados influenciantes presentes na amostra estudada foram desativados,
resultando na homogeneizacdo da massa de dados quando observados os graficos
formados pela variavel dependente e variaveis independentes, como pode ser visto

no tépico “Variaveis do modelo” desta sesséo.

Observando a estatistica de Cook também é possivel constar que ndo ha

pontos influenciantes.

Grafico AP-E- 9- Estatistica de Cook de modelo para residéncias.
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Fonte: Software SisDEA.
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e Coeficientes de correlacéo e determinacéo

O coeficiente de correlacdo (r) do modelo obtido foi de 0,9437, demonstrando
uma forte correlacdo entre as variaveis. O coeficiente de determinacao (r?) foi fixado

em 0,8906 mostrando a capacidade de explicacdo do modelo.
e Significancia dos regressores

Os regressores mostraram uma baixa significancia, o que agrega confiabilidade

ao modelo e nas variaveis utilizadas.

Tabela AP-E-1 - SignificAncia das variaveis do modelo para residéncias.

VARIAVEL SIGNIFICANCIA
PVG 0,01%
AREA LOTE 0,01%
AREA EQUIVALENTE 0,01%
PADRAO 0,01%
SUITE 3,87%
Q+B 0,06%
VALOR UNITARIO 0,01%

Fonte: Autoria propria.

e Significancia global do modelo
A significancia global do modelo foi de 1%.
e Coeréncia dos sinais dos regressores
Os sinais e a relacéo dos regressores estao no quadro AP-E- 2:

Tabela AP-E- 2 - Relagéo das variaveis do modelo para residéncias.

VARIAVEL Relacao
PVG 1,25%
AREA LOTE 2,52%

AREA EQUIVALENTE | -2,65%

PADRAO 11,36%
SUITE 4,33%
Q+B 0,99%
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Fonte: Autoria propria.

Quando comparamos 0s sinais com as hipoteses levantadas inicialmente,
vemos o alinhamento entre o modelo e a percep¢ao do mercado na etapa de pesquisa
e ainfluéncia que a alteracéo das caracteristicas da do imovel para uma determinada

variavel gera no valor de uma avaliacao.
e Homocedasticidade

Pela verificacdo do grafico de residuo versus valores ajustados (Grafico AP-E-
10) foi possivel constatar a homocedasticidade do grafico, indicando que a variancia

do erro é constante, ndo apresentando tendéncias ao erro.

Gréfico AP-E- 10 - Residuos versus valores ajustados de modelo para residéncias.
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Fonte: Software SisDEA.

e Multicolinearidade

Através da matriz de correlacdes (Matriz AP-E-3) observou-se correlacdo de
0,84 entra as variaveis area do lote e area equivalente. Essa correlacdo se explica
pelo fato de que uma maior area de lote permite que a area construida seja maior.
Dessa maneira, a correlacdo entre as variaveis pode ser rejeitada. As relacdes entre
as demais variaveis apresentaram inferiores ao limite de 0,8, indicando que as
variaveis independentes utilizadas sdo importantes para a explicacdo da variavel

dependente.

Tabela AP-E-3 - Matriz de correlacfes de modelo para residéncias.

Id Variavel Transf. Alias x1 X2 X3 x4 x5 X6 ¥
PVG In(x) x1 0 -017 -0,03 023 0,07 -017 047
AREA LOTE X x2 -0,17 0 0.84 -0,14 0,08 -0,20 -0,15
AREA EQUIV. In(x) x3 -0,03 084 0 -0,18 0,19 -0,46 -0,23
PADRAO X x4 023 -0,14 -0,18 0 0,00 005 075
SUITE X x5 0,07 0,08 0,19 0,00 0 -0,65 035
Q+B 1/x x6 -0,17 -0,20 -0,46 0,05 -0,65 0 -0,27
WALOR UNITARIO ¥ ¥ 047 -0,15 -0.23 075 035 -027 0

Fonte: Software SisDEA.
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e Aderéncia
O grafico de valores estimados versus valores observados demonstra que o
modelo possui um bom ajuste dos dados, indicando que o modelo possui uma boa
predicdo. Os pontos formados se distribuem gerando uma reta (reta vermelha) com

inclinacdo proxima a da reta de referéncia (reta amarela).

Gréfico AP-E-12 - Valores observados versus valores ajustados de modelo para

residéncias.
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Fonte: Software SisDEA.
D.2. Modelo comparativo para lotes

e NUOmero minimo de dados

Inicialmente 40 dados foram inseridos no software, 6 variaveis independentes

e 1 dependente. O modelo adotado para possui 31 dados ativos e 2 variaveis

independentes.

Numero de dados = 3+ (2+ 1)
Numero de dados = 9 dados

Logo, a quantidade minima de dados no modelo é satisfeita.

e Variaveis do modelo

No modelo para avaliacdo de lotes as seguintes variaveis foram investigadas:

Quadro AP-E-2 - Variaveis utilizadas no modelo para avaliacédo de lotes.

VARIAVEL

PVG Numérica Proxy
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AREA LOTE Numeérica | Quantitativa
TIPO Numérica | Qualitativa
ORIGEM Numeérica | Dicotomica
MURO Numérica | Quantitativa
VALOR TOTAL Numérica | Quantitativa
VALOR UNITARIO | Numérica | Dependente

Fonte: Autoria propria.

As variaveis utilizadas efetivamente para explicar o valor unitario foram PVG e
Area. Abaixo tem-se os gréaficos entre as variaveis independentes versus dependente,

onde mostra a relagao linear entre os pares.

Grafico AP-E- 23 - PVG versus Valor unitario de modelo para lotes
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Fonte: SoftWare SisDEA.

Gréfico AP-E-14 - Area de lote versus Valor unitario de modelo para lotes.
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Fonte: SoftWare SisDEA.
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e Micronumerosidade

A auséncia de varidveis habilitadas que necessitem da verificacdo da
micronumerosidade torna desnecesséaria a verificagdo da micronumerosidade para

esse modelo.
e Normalidade dos residuos

Para os intervalos de (-1; +1), (-1,64; +1,64) e (-1,95; +1,95) a distribuicdo da
frequéncia foi de 67%, 93% e 96%, se aproximando da distribuicdo normal que é de
68%, 90% e 96% para os intervalos citados, respectivamente.

e Qutliers do modelo

Houve no modelo a presenca de 1 outlier, representando 3,23% dos dados. O

mesmo pode ser visto no grafico de residuos abaixo:

Grafico AP-E- 15 - Residuos versus valores ajustados de modelo para lotes.
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Fonte: Software SisDEA.

e Pontos Influenciantes

Durante o tratamento de dados a desabilitacdo dos pontos resultou nos gréaficos
de dispersao entre as variaveis “Valor unitario” e “PVG” e entre “Valor unitario” e “Area
do lote” apresentados anteriormente. Pela observacao gréafica constata-se a auséncia
de pontos influenciantes. Pela estatistica de Cook também pode-se concluir a

auséncia de pontos influenciantes.
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Gréfico AP-E-36 - Estatistica de Cook de modelo para lotes.
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Fonte: Software SisDEA.

e Coeficientes de correlacéo e determinacéo

O modelo desenvolvido possui coeficiente de correlagdo igual a 0,9728,
demonstrando uma alta relacdo entre as variaveis explicativas. O coeficiente de
determinacao (r?) foi de 0,9464.

e Significancia dos regressores

Dentre os regressores, 0 que possui maior significancia é a variavel Area Lote,
sendo 4,74%.

Tabela AP-E- 4 - Significancia das variaveis do modelo para lotes.
VARIAVEL SIGNIFICANCIA
PVG 0,01%

AREA LOTE 4,74%

Fonte: Autoria propria.
e Significancia global do modelo

A significancia global do modelo foi de 1%.

e Coeréncia dos sinais dos regressores
Os sinais e a relacéo dos regressores estdao no quadro AP-E-5:

Tabela AP-E-5 - Significancia das variaveis do modelo para lotes.
VARIAVEL Relacado

PVG 8,15%
AREA LOTE -0,94%
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Fonte: Autoria propria.
As hipoteses inicialmente adotadas séo, entdo, verdadeiras, pois 0s sinais dos

regressores comprovam a relagéo entre as variaveis.

e Homocedasticidade

Para verificagdo da homocedasticidade foi analisado o grafico de residuo
versus valores ajustados (Grafico X). Apesar de uma leve tendéncia entre 6 e 6,05 no

eixo dos valores ajustados, o grafico mostra-se homocedastico.

e Multicolinearidade

Na matriz de correlacdo do modelo as variaveis PVG e Valor unitario guardam
alto indice de correlacdo. A variavel PVG € uma Proxy, gerada por estudos de
mercado e utilizada por 6érgdos do governo para avaliacdo de bens, o que agrega um
alto poder de explicacdo dos valores de mercado. Ao utilizar o valor da PVG como
variavel € de se esperar que a estimativa acompanhe a tendéncia da variavel PVG.
Logo, a colinearidade entre as variaveis pode ser negligenciada.

Tabela AP-E-613 - Matriz de correlacédo de modelo para lotes.

Id Variavel Transf. Alias X1 x2 y
PVG 1/ x1 0 0,24 09?
llllllll AREA 1/x x2 0,24 0 -0,15
VAL UNITARIO In(y) y -0,97 -0,15 0

Fonte: Software SisDEA.
e Aderéncia

O grafico de valores estimados versus valores observados revela que a reta
formada muito se aproxima da reta de referéncia. A aderéncia do modelo aos valores

observados em mercado mostra-se positiva.

Grafico AP-E-47 - Valores observados versus valores ajustados de modelo para
residéncias.
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Fonte: Software SisDEA.
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APENDICE F - Ferramentas financeiras aplicadas aos fluxos de caixa
F.1. Fluxos de caixa para as opg¢des de investimento

Fluxo de Caixa Imével 1 Fluxo de Caixa Imével 2
Descrigéo da Valor da Descricao da Valor da
Movimentacdo  Movimentag&o Movimentacdo  Movimentagao
Invest. -R$212.826,76 Invest. -R$188.436,76
Més 1 R$0,00 Mes 1 R$0,00
Més 2 R$0,00 Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00 Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00 Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00 Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00 Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00 Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00 Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00 Més 9 R$0,00
Més 10 R$260.000,00 Més 10 R$230.000,00
Ferramentas Financeiras - Imov. 1 Ferramentas Financeiras - Imov. 2
k 0,54% k 0,54%
VPL R$33.541,38 VPL R$30.681,17
TIR 2,02% TIR 2,01%
Fluxo de Caixa Imoével 3 Fluxo de Caixa Imovel 4
Descricéo da Valor da Descricao da Valor da
Movimentacao Movimentacao Movimentacao Movimentacao
Invest. -R$242.519,06 Invest. -R$218.226,56
Més 1 R$0,00 Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00 Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00 Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00 Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00 Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00 Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00 Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00 Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00 Més 9 R$0,00
Més 10 R$285.000,00 Més 10 R$255.000,00
Ferramentas Financeiras - Imov. 3 Ferramentas Financeiras - Imov. 4
k 0,54% k 0,54%
VPL R$27.538,32 VPL R$23.403,73
TIR 1,63% TIR 1,57%
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Fluxo de Caixa Imdével 5

Descricédo da
Movimentacao

Valor da
Movimentacéo

Fluxo de Caixa Imével 6

Descricéo da
Movimentacao

Valor da
Movimentacao

Invest. -R$232.319,06
Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00
Més 10 R$275.000,00

Invest. -R$208.026,56
Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00
Més 10 R$250.000,00

Ferramentas Financeiras - Imov. 5

Ferramentas Financeiras - Imov. 6

k 0,54%
VPL R$28.262,62
TIR 1,70%

k 0,54%
VPL R$28.865,88
TIR 1,85%

Fluxo de Caixa Imovel 7

Descricéo da
Movimentacao

Valor da
Movimentacao

Fluxo de Caixa Imoével 8

Descricado da
Movimentacao

Valor da
Movimentacao

Invest. -R$190.394,32
Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00
Més 10 R$235.000,00

Invest. -R$166.101,82
Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00
Més 10 R$205.000,00

Ferramentas Financeiras - Imov. 7

Ferramentas Financeiras - Imov. 8

k 0,54%
VPL R$32.284,57
TIR 2,13%

Kk 0,54%
VPL R$28.149,98
TIR 2,13%

78



Fluxo de Caixa Imével 9 Fluxo de Caixa Imével 10

Descricao da Valor da Descricao da Valor da
Movimentagéao Movimentacao Movimentacao Movimentagao
Invest. -R$195.531,76 Invest. -R$171.239,26
Més 1 R$0,00 Més 1 R$0,00
Més 2 R$0,00 Més 2 R$0,00
Més 3 R$0,00 Més 3 R$0,00
Més 4 R$0,00 Més 4 R$0,00
Més 5 R$0,00 Més 5 R$0,00
Més 6 R$0,00 Més 6 R$0,00
Més 7 R$0,00 Més 7 R$0,00
Més 8 R$0,00 Més 8 R$0,00
Més 9 R$0,00 Més 9 R$0,00
Més 10 R$245.000,00 Més 10 R$215.000,00
Ferramentas Financeiras - Imov. 9 Ferramentas Financeiras - Imov. 10
k 0,54% k 0,54%
VPL R$36.622,83 VPL R$32.488,24
TIR 2,28% TIR 2,30%
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ANEXO A - Grau de fundamentacao, enquadramento e grau de precisdo no caso de

utilizagao de modelos de regresséo linear

A.1l. Grau de fundamentacéo no caso da utilizagc&o de regresséao linear

o Grau
ltem Descricao
" Il [
Carac_terl,zagao Completa qu_a,nto_ a Cqmplgta _q_uanto as Adocio de situaco
1 do imovel todas as variaveis variaveis utilizadas no :
. ! paradigma
avaliando analisadas modelo
Quantidade
minima de dados 6(k+1),onde k é 0 4(k+1), onde k é o 3(k+1),onde k éo
2 de mercado namero de variaveis namero de variaveis namero de variaveis
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacao de
informagdes relativas Apresentacao de Apresentacado de
e a todos os dados e . ~ ! . " ;
Identificacdo dos o : informacdes relativas | informacdes relativas
ariaveis analisados na PASE
3 dados de a todos os dados e aos dados e variaveis
modelagem, com foto o . ;
mercado Py variaveis analisados efetivamente
e caracteristicas .
na modelagem utilizados no modelo
observadas no local
pelo autor do laudo
Admitida para apenas Admitida dgsde que.
. a) as medidas das
uma variavel, desde caracteristicas do
que: a) as medidas L . ~
. imovel avaliando néo
das caracteristicas do . .
imével avaliando néo S€jam Superiores a
s . 100% do limite
s€jam Superiores a amostral superior
100% do limite ral superior,
. nem inferiores a
amostral superior, >
x x o nem inferiores a metadq do !'m'te
4 Extrapolacédo N&o admitida = amostral inferior; b) o
metade do limite ) ~
: o valor estimado nao
amostral inferior; b) o
. ~ ultrapasse 20% do
valor estimado néo
valor calculado no
ultrapasse 15% do limite da f .
valor calculado no Imite da fronteira
i . amostral, para as
limite da fronteira . o
referidas variaveis de
amostral, para a .
. L per si e
referida variavel, em .
. simultaneamente, e
madulo .
em modulo
Nivel de significancia
maximo para a
5 rejeicdo da hipotese 10% 20% 30%
nula de cada
regressor
Nivel de significancia
6 max_lmONadmltlt_jo,para 1% 20 50
a rejeicdo da hipotese
nula do modelo

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).
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A.2. Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentagc&o no caso de

utilizagcdo de modelos de regresséo linear

Graus " 1 I
Pontos minimos 16 10 6
Itens obrigatorios | 2, 4, 5 e 6 no Grau 2,4,5e6n0 Todos no minimo

Il e nos demais no
minimo no Grau I

minimo no Grau I
e 0s demais no
minimo no Grau |

no Grau |

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).

Grau de preciséo nos casos de utilizacdo de modelos de regressao linear

_ Graus
Descricao
I 1l |
Amplitude do intervalo de
fian % em torn
confiangaa80%emtorno da | _ 40, <40% <50%
estimativa de tendéncia
central

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).
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ANEXO B - Gau de fundamentacao e enquadramento no caso da utilizagéo do
método evolutivo

B.1. Grau de fundamentacédo no caso da utilizacdo do método evolutivo

Grau
Item Descricao

Grau lll de Grau lll de Grau | de

o fundamentacéo | fundamentacédo | fundamentagéo
Estimativa do .
1 no método no método no método
valor do terreno ) _ _
comparativo ou | comparativo ou | comparativo ou

no involutivo no involutivo no involutivo

Grau lll de Grau Il de Grau | de

Estimativa dos | fundamentacdo | fundamentacéo | fundamentacéo

2 custos de no método da no método da no método da
reedicao guantificacéo quantificacéo guantificacéo
de custo de custo de custo
Inferido em
Fator de B .
3 mercado Justificado Arbitrado

comercializacéo
semelhante

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).
B.2. Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentagcéo no caso da

utilizacdo do método evolutivo

Graus 11| I |

Pontos minimos 8 5 3

Itens obrigatorios
no grau
correspondente

le2,como3no 1 e 2, no minimo Todos, no minimo
minimo no Grau Il no Grau ll no grau |

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).
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ANEXO C - Grau de fundamentac¢&o no caso da utilizacdo do método da

guantificacédo de custo de benfeitorias

C.1. Grau de fundamentacado no caso da utilizagcdo do método da quantificacéo
de custo de benfeitorias

Graus
Item Descricao
I Il |
. . Pela utilizacado de
Pela utilizacao de _g, :
A custo unitario
) ) . custo unitéario ..
Estimativa Pela elaboracéo . basico para
basico para : .
1 de custo de orgcamento, no roieto projeto diferente
direto minimo sintético proj do projeto padrao,
semelhante ao .
. o com os devidos
projeto padréo :
ajustes
2 BDI Calculado Justificado Arbitrado
Calculada por
levantamento de
Calculada por
custo de ) L
- métodos técnicos
recuperacéao do
Depreciacdo | bem, para deixa- consagrados,
3 L. ' considerando-se Arbitrada
fisica lo no estado de . NP
idade, vida util e
NOVO OU €m casos
estado de
de bens novos ou -
. conservacao
projetos
hipotéticos

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).

C.2. Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentacédo no caso da
utilizacdo do método da quantificacdo do custo de benfeitorias

Graus

Pontos minimos

7

5

3

Itens obrigatorios
no grau
correspondente

1, com os demais
no minimo no
Grau Il

1 e 2, no minimo
no Grau ll

Todos, no minimo
no grau |

Fonte: ABNT NBR 14653-2 (2011).
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