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RESUMO

BARCELOQS, J. J. Interface da andlise conjunta dos valores de mercado para locagéo e
venda de imoveis residenciais unifamiliares em Palmas/TO. 2021. 117 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Bacharelado em Engenharia Civil — Instituto Federal de Educacéo,
Ciéncia e Tecnologia do Tocantins. Palmas, 2021.

Este trabalho consiste em comparar economicamente o investimento em imdveis residenciais
novos, de padrdo normal e normal alto, destinados a locacéo na cidade de Palmas — Tocantins.
O foco desse trabalho foi a aplicacdo da engenharia de avali¢cdes, especificamente o método
comparativo de dados de mercado, para avaliacdo de imdveis paradigmas nos padres normal
e normal alto. O MCDDM foi aplicado com auxilio do software SISDEA® e os dados inseridos
encontram-se no mercado imobiliario de Palmas — TO. Apoés avalicdo dos imoveis, entra-se na
parte de engenharia econdmica para comparacao de investimentos, aplicacdo ou locacédo.
Comparacao feita pelos fluxos de caixa do projeto base (aplicacdo) e do projeto alternativo
(locagdo). As ferramentas foram empregadas com o auxilio do software Excel®. Para
elaboracdo do fluxo de caixa e determinacdo de custos, utilizou-se além da engenharia de
custos, entrevistas com engenheiros que atuam no setor de construcéo civil da capital. Ao final
do trabalho, 0 mesmo estabelece a comparacdo entre a aplicacao na poupanca do valor de venda
do imovel em comparacdo ao rendimento da locacdo do mesmo imdvel, em trés cenarios
distintos. O trabalho também apresenta a relagdo entre o valor de aluguel e o valor de venda do

imovel no mercado.

Palavras-chave: Engenharia de avalia¢cBes. Engenharia econdmica. Método comparativo de

dados de mercado. Engenharia de custos. Analise de investimentos.



ABSTRACT

BARCELQS, J. J. Interface of the joint analysis of market values for rental and sale of
single-family residential properties in Palmas/TO. 2021. 117 p. Course Conclusion Work —
Bachelor's Degree in Civil Engineering — Federal Institute of Education, Science and

Technology of Tocantins. Palmas, 2021.

This work consists of economically comparing the investment in new residential properties, of
normal standard and high standard, to assist the lease in the city of Palmas - Tocantins. The
focus of this work was the application of valuation engineering, specifically the comparative
method of market data, for the valuation of paradigm properties in normal and high normal
standards. The MCDDM was used with the aid of the SISDEA® software and the data entered
in the real estate market in Palmas - TO. After evaluating the properties, enter the economic
engineering part to compare investments, application or lease. Comparison made by the cash
flows of the base project (application) and the alternative project (lease). The tools were used
with the help of the Excel® software. To prepare the cash flow and determine costs, it was used
in addition to cost engineering, discovering with engineers who work in the civil construction
sector in the capital. At the end of the work, the same result is the comparison between the
investment in the savings of the sale value of the property in comparison with the income from
the lease of the same property, in three different scenarios. The work also presents a relationship

between the rental value and the sale value of the property on the market.

Keywords: Evaluation engineering. Economic engineering. Comparative method of market

data. Cost engineering. Investment analysis.
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1 INTRODUCAO

Em 1850, durante o reinado de Dom Pedro Il, foi decretada a Lei 601 — “Lei das
Terras”. Terminando o Sistema de Concessoes e criando a figura da propriedade particular no
Brasil, ampliando assim, as ideias capitalistas no pais.

A terra passou a ser vista como um patrimdnio, uma moeda, que poderia trazer
ganhos financeiros futuros. Os ganhos com a terra poderiam ser oriundos de valorizagdo ou
renda locaticia. Com o tempo a propriedade passou a fazer parte dos empréstimos bancarios,
como garantia e nas solucdes de problemas juridicos que necessitavam de pagamentos.

Surgiu-se entdo a necessidade de estabelecer um valor coerente e justificado para
as propriedades. Os critérios técnicos foram baseados na engenharia de avaliagbes dos EUA,
que ja praticavam desde metade do século XIX.

A engenharia de avalicbes reine conhecimentos de diversas areas, como:
engenharia, exatas, ciéncias naturais e arquitetura e tem como principal objetivo determinar o
valor de um bem, e realizar a avaliagdo imobiliaria (DANTAS, 2012).

Em 1957 foi criado o IBAPE, criado para ser uma entidade nacional de cunho
técnico que tem como objetivo o desenvolvimento das atividades dos profissionais da
engenharia e da arquitetura atuantes nos campos de avaliacdo de bens e das pericias.
Desempenha atualmente, papeéis importantes no mercado imobilidrio, econdbmico e nas
arbitragens. (IBAPE, 2020).

Impulsos ao longo da histéria do Brasil, como: as desapropriacfes ocorridas em
Séo Paulo na década de 60, para a realizacdo de obras do metrd e o desenvolvimento urbano na
década de 70; levaram ao aperfeicoamento da técnica de avaliages e uma necessidade cada vez
maior de padronizacdo. Em 1977 a ABNT publicou a NB 502/77, Norma para Avaliagédo de
Imoveis Urbanos. Em 1989 entrou em vigor a NBR 5676, criada para avaliagdo de bens com
uso da regressao linear e inferéncia estatistica.

O aperfeicoamento e a acessibilidade a tecnologia, a criagdo da metodologia
cientifica e a necessidade de unificar as diversas normas de avaliacbes para acabar com
ambiguidade, contetido conflitante e duplicidade; deram origem a atual norma de avali¢des:
NBR 14653 subdividida em 7 partes.

Para o presente trabalho é necessario ter o conhecimento das seguintes partes:

o NBR 14653-1:2019 - E a parte introdutéria da norma, fornece os procedimentos
gerais para as demais partes.

o NBR 14653-2:2011 — Complementa os conceitos, metodos e procedimentos
apresentados na parte 1 para avaliacdo de imoveis urbanos.



Os imAveis urbanos passaram a ser um tipo de investimento. Um investimento é o
gasto de um capital em determinado setor, com a expectativa de maior retorno financeiro no
menor tempo possivel. O investimento é visto como produtivo quando o retorno € maior que 0s
custos, mas sdo inimeras as possibilidades de investimento com o mesmo capital.

O tema desenvolvido por esse trabalho podera ser estudado por investidores que
tenham interesse na area da construcdo civil, uma vez que apresentara dados e analises reais do

mercado imobiliario de Palmas/TO. Fomentando assim, o niUmero de investimentos no setor.

1.1 Problema de pesquisa

A convengdo do aluguel é livre, podendo ser fixado de comum acordo entre o
locador e o locatario, de acordo com o Art. 17, Se¢do 111 da Lei n° 8245, de 18 de outubro de
1991 (Brasil, 1991). No entanto, no Art. 19, Secdo |1l da Lei n® 8245, de 18 de outubro de 1991
“Nao havendo acordo, o locador ou locatario, apds trés anos de vigéncia do contrato ou do
acordo anteriormente realizado, poderdo pedir revisao judicial do aluguel, a fim de ajusta-lo ao
prego de mercado.” (Brasil, 1991).

Com a falta de padronizacgéo do valor do aluguel de uma residéncia unifamiliar por
leis, 0 mesmo fica sujeito as variacdes do mercado imobiliario.

Existe uma expectativa empirica que o valor de locacdo deve ficar em torno de 0,5%
a 1% ao més, sobre o valor de mercado do imével para fins de venda. Porém, como ja dito, essa
convencao € empirica e imprecisa.

Diante dessa necessidade, esse estudo consiste em estabelecer uma relacédo
percentual entre valor de mercado mensal de locacéo e o valor de mercado do imével para fins
de venda, na capital Palmas/TO. Assim, sera possivel decidir se o investimento para locacdo de
residéncias unifamiliares é mais rentavel do que a construcdo para venda. O investimento em
residéncias serd feito por meio de um estudo de viabilidade de projeto, envolvendo o método

da renda.

1.2 Justificativa

A expectativa do setor da construcédo civil para 2021, mesmo com a pandemia da
covid-19, é de aumento do crédito imobilidrio, com reducdo das taxas de juros para o
financiamento habitacional para pessoa fisica. Isto se alia a elevacao da disposicao da populagédo
em adquirir a casa propria. Segundo o Correio Braziliense (2020 apud BRAIN consultoria

estratégica, 2020), as regides Norte e Nordeste juntas tiverem um crescimento de 16% em



marc¢o e 18% em julho do nimero de pessoas que gostariam de comprar um imovel e efetivaram
a compra.

Entender o mercado imobiliario de uma regido torna os investimentos mais
lucrativos. O estudo do mercado pode definir qual a tipologia e para qual finalidade o imdvel
residencial torna-se mais rentavel.

Do ponto de vista da economia € interessante, para uma parte da populacéo, analisar
a possibilidade de nao adquirir a casa propria, mas sim morar em imdveis alugados. Logo, a
necessidade de estudar os aluguéis na capital.

Com o setor da construgéo civil tornando-se cada vez mais atrativo, pesquisas e
trabalhos na area de engenharia de avali¢fes tornam-se cada vez mais importantes. Existe um
déficit de trabalhos na area de engenharia de avaliacOes, essa escassez de estudos esta ligada a
falta da disciplina na grade curricular dos cursos de engenharia civil da capital. Assim, surge a
necessidade desse trabalho, de promover mais um estudo na &rea de engenharia de avaliacdes,

fomentando-a e diminuindo a subjetividade do mercado imobiliario.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a relacdo entre os valores de mercado para locacdo e venda de imdveis
residenciais unifamiliares em palmas/TO, bem como determinar, no atual momento, qual
investimento é mais atrativo economicamente para quem pretende construir um imdvel,
analisando as hipdteses de coloca-lo a venda ou comercializa-lo em definitivo. assim, o estudo

pretende auxiliar a tomada de decisdo de futuros investidores do mercado da construcao civil.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Obter valores no mercado imobiliario de Palmas/TO, para conhecer sua atual
conjuntura no periodo de realizacéo desse trabalho.

o Desenvolver modelos estatisticos de regressao linear através do software SISDEA
(Pelli Sistemas,2016) para aplicagdo do método comparativo direto de dados do
mercado.

o Estabelecer a porcentagem média correspondente ao valor de mercado de locacao
em relacdo ao valor de mercado para fins de venda, dos imoveis residéncias
unifamiliares em Palmas/TO.

o Proporcionar um estudo que auxilie na tomada de decisdes de investidores e

proprietarios na area da construcéo civil.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Engenharia de avaliagdes: premissas e fundamentos

Os principais objetivos da engenharia de avaliagGes é estudar o mercado imobiliario
e estimar tecnicamente o valor de um bem, associando um nivel de confianga e uma
fundamentacdo para esse trabalho. Pelli (2006, p. 01) justifica a importancia do valor de
mercado:

Diversos 6rgdos governamentais e privados utilizam o valor de mercado como
parametro importante para as tomadas de decisdes. O estudo deste mercado influéncia
diretamente, dentre outras analises, as elaboracBes de plantas genéricas de valores
para cobranca de impostos e desapropriacOes, a cobranga de impostos sobre ganhos
de capital pela Receita Federal, as decisdes do Poder Judiciério, a determinacdo da
garantia de operacGes dos agentes financeiros, as andlises de viabilidade de

empreendimentos e operagdes de compra e venda de imdveis.

A ABNT NBR 14653-1:2019, traz em seu item 3.1.17 a seguinte defini¢do para
Engenharia de AvaliacGes “conjunto de conhecimentos técnico-cientificos especializados,
aplicados a avaliacdo de bens por arquitetos ou engenheiros”.

Somente engenheiros e arquitetos registrados em seus respectivos conselhos,
CREA e CAU, e que ndo participem da negociacdo de compra e venda do imovel, estardo
habilitados a realizar a avaligéo.

A ABNT NBR 14653-1:2019, traz em seu item 0.2 a seguinte definicdo para
avaliacdo de bens:

A avaliacéo de bens, de seus frutos e direitos & uma andlise técnica para identificar
valores, custos ou indicadores de viabilidade econémica, para um determinado
objetivo, finalidade e data, consideradas determinadas premissas, ressalvas e

condigdes limitantes claramente explicitadas.

O processo avaliatdrio exige conhecimento e conceitos multidisciplinares,
principalmente de estatistica descritiva e inferencial, construcdo civil, economia, no¢bes de

sociologia e direito comercial.

2.1.1 Norma regulamentadora
A NBR 14653 possui o titulo geral “Avalicdo de bens”, e tem como objetivo
orientar e proporcionar a devida fundamentacéo para tornar valida uma avaliagdo. A primeira

parte consta tudo que diz a respeito as avalicbes de imoveis no geral, sem entrar nas
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peculiaridades de cada tipologia, sendo utilizada em conjunto com as demais. Devido a

necessidade de avaliacdo especifica para cada tipo de bem, as demais 6 partes abordam uma

tipologia cada:

Parte 1: Procedimentos gerais;

Parte 2: Imoveis urbanos;

Parte 3: Imoveis rurais;

Parte 4: Empreendimentos;

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

Parte 6: Recursos naturais e ambientais;

Parte 7: Patrimonios historicos.

A norma também tras varias definicBes importantes para termos comuns na

engenharia de avaliacdes. A diferenca entre Valor de mercado, Preco e Custo trés certa confuséo

e sera importante diferenciar suas definicoes.

O preco é subjetivo, advém da opinido de pessoas, sofre influéncia da necessidade

dos interessados. Um exemplo sdo os dados coletados do mercado imobiliario. O valor é

objetivo, obtido através de alguma técnica, geralmente estatistica. A ABNT NBR 14653-
1:2019, define:

Preco: é uma expressdo monetaria que define uma transagdo de um bem, de seu
fruto, de um direito, ou da expectativa de sua transacdo. O preco é um fato concreto,
relacionado as capacidades financeiras, as motivacdes ou aos interesses especificos
do comprador ou do vendedor.

O valor de um bem decorre de varias caracteristicas, entre as quais se destacam sua
raridade e sua utilidade para satisfazer necessidades e interesses humanos e sofre
influéncias por suas caracteristicas singulares e condi¢des de oferta e procura.
Trata-se de um conceito econdmico abstrato e ndo de um fato.

O custo tem relacdo com o total dos gastos diretos e indiretos necessarios a
producdo ou aquisicdo de um bem, fruto ou direito.

Alguns principios sdo essenciais para fundamentacdo e explicacdo de uma

avaliacdo. Dependem da natureza do bem, objetivo e finalidade da avaliacdo para serem

empregados. Alguns desses principios sdo a base dos métodos que identificam o valor de um
bem, de seus frutos e direitos. ABNT NBR 14653-1:2019, item 0.2, menciona 0s seguintes:

lei da oferta e da procura: observados isoladamente estes dois aspectos, o prego de
um bem diminui com o aumento da sua oferta e cresce com o aumento da sua

procura;
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principio da semelhanga: em uma mesma data, dois bens semelhantes, em mercados
semelhantes, tém valores semelhantes;

principio da proporcionalidade: as diferencas de valor sdo proporcionais as
diferencas das caracteristicas relevantes dos bens;

principio da substituicdo: um bem pode substituir outro considerando-se aspectos
como utilidade, destinacdo, funcionalidade, durabilidade, caracteristicas
tecnoldgicas, desempenho técnico e econémico;

principio da rentabilidade: o valor de um bem, passivel de exploracdo econdmica,
é funcdo da renda que previsivelmente proporciona;

principio do maior e melhor uso: o valor de um bem que comporta diferentes usos
e aproveitamentos € o que resulta economicamente de maneira mais eficiente,
consideradas as suas possibilidades legais, fisicas e mercadoldgicas;

principio da exequibilidade: quando existirem varios cenarios ou possibilidades,
sdo adotados 0s mais viaveis.

Um principio que geralmente é considerado e aceito, segundo Ledo (2016):
principio da navalha de OCCAM ou parcimonia: o valor de um bem é explicado
pelo menor numero de componentes e/ou variaveis.

Outras defini¢cdes importantes para a compressao desse trabalho, presentes na parte

1 da NBR 14653:2019:

Dado de mercado: elemento ou informacao disponivel em determinado mercado,
com as suas respectivas caracteristicas.

Populacao: totalidade de dados do segmento que se pretende analisar.

Amostra: conjunto de dados representativos de uma populagéo.

Bem: coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo ou que pode ser objeto de direito,
que integra um patrimonio.

Imovel: bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele incorporadas.
Inferéncia estatistica: parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes
sobre a populacédo a partir de amostra.

Modelo de regressdo: modelo utilizado para representar determinado fenémeno ou
comportamento considerando-se as diversas caracteristicas que possam influencia-
los.

Tratamento de dados: aplicagdo de operagdes que expressem, em termos relativos,

as diferencas de atributos entre os dados de mercado e os do bem avaliando.
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o Valor de mercado: quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntéria e
conscientemente um bem, em uma data de referéncia, dentro das condi¢es do
mercado vigente.

o Vistoria: constatacdo local, presencial, de fatos e aspectos, mediante observacoes
criteriosas em um bem e nos elementos e condi¢cbes que o constituem ou o
influenciam.

o Pesquisa: conjunto de atividades de identificacdo, investigagéo, coleta e selecdo dos
dados de mercado.

o Situacdo-paradigma: situacdo hipotética ou virtual, adotada como referencial para
avaliacdo de um bem.

o Benfeitoria: resultado de obra ou servico realizado em um bem e que ndo pode ser

retirado sem destruicdo, fratura ou danos.

2.2 Processo de avaliacdo

O primeiro passo de um processo de avaliacdo é a determinacdo da finalidade,
objetivo, forma de apresentacdo, prazo-limite e condigbes a serem utilizadas. Esses
esclarecimentos iniciais sdo essenciais para adocao do método avaliativo e determinacdo dos
niveis de fundamentacdo e precisdo da avaliacéo.

O objetivo na engenharia de avalicdes é mais genérico, como exemplo: valor de
mercado de compra e venda ou de locagéo; outros valores, como valor em risco, valor
patrimonial, valor econdmico, custo de construcdo, valor de liquidacdo forcada, valor de
desmonte; indicadores de viabilidade e outros. Enquanto a finalidade de um laudo é mais
especifica, exemplo: locacdo, arrendamento, comodato, aquisi¢ao, doacdo, alienacdo, dacdo em
pagamento, permuta, garantia, fins contabeis, seguro, arrematacdo, adjudicacdo, indenizacéo,

tributacdo e outros.

2.2.1 Solicitacao e analise da documentacao

Alguns documentos sdo primordiais para o inicio da avaliacéo, sao eles: Registro
com trinta dias de validade e a Guia do IPTU. Com esses documentos é possivel a checagem
do titular e histérico do imével. Outros documentos importantes relativos a um imovel qualquer
sdo: projetos, ART e RRT, memorial descritivo e certiddo de 6nus ou inteiro teor. Legislacdes
municipais e estaduais também precisam ser analisadas com o objetivo de se identificar

restricdes ou incentivos incidentes.
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2.2.2 Vistoria do imovel avaliando

Alguns objetivos da vistoria sdo: descricdo do imovel, verificar a conformidade do
imovel, verificar se a documentagéo esta atualizada, se o imdvel pode ser aceito ou ndo como
garantia, verificagdo do estado de conservacédo da benfeitoria.

A caracterizacdo do imovel deve ser completa e criteriosa, devendo constar no
laudo de avaliacdo. Algumas de suas caracteristicas intrinsecas principais sdo:
macrolocalizacdo, microlocalizacdo, area construida, dormitérios, banhos privativos, sala,
copa, cozinha, dependéncias de empregada, idade do imdvel, padrdo construtivo, estado de
conservacao, patologias, vagas de garagem, equipamentos e &reas de uso comum.

A vistoria deve abranger também o entorno do imovel, suas caracteristicas
extrinsecas. Conferir a presenca ou auséncia de servi¢os basicos, como: energia, saneamento,
ruas pavimentadas, vias de acesso rapido e transporte coletivo; podem interferir no valor de
mercado do imdvel. Também é necessario a analise da microlocalizagdo do imdvel, procurando
tendéncias mercadoldgicas e polos de influéncia. Alguns desses fatores tornam-se variaveis
importantes na regressao linear para determinacédo do valor de mercado do imovel.

Devido as situacbes adversas do mercado, como: invasfes, adjudicacéo,
dificuldades de acesso ou inexistente; a avalicdo de alguns imdveis torna-se impossivel ou
invidvel. Nesses casos a norma permite a adog¢do de uma situacdo-paradigma. A adogdo desse

método de vistoria impactara a fundamentacéo e a precisao do trabalho avaliatério.

2.2.3 Escolha do método de avaliacao

Para escolha do método, deve-se considerar aquele que melhor retrata o
comportamento do mercado imobiliario no periodo. Aplicando assim, um modelo que forneca
um valor racional.

A ABNT NBR 14653-1:2019 afirma que “A metodologia aplicavel ¢ funcgdo,
basicamente, da natureza do bem avaliando, da finalidade da avaliacdo e da disponibilidade,
qualidade e quantidade de informagdes colhidas no mercado.”

A NBR recomenda, sempre que possivel, a ado¢do do método comparativo direto
de dados de mercado. A utilizacdo desse método torna-se possivel quando o mercado oferece
dados semelhantes ao avaliando suficientes para a ado¢cdo dos métodos de regressao.

Em mercados em transicdo € recomendavel a adocao de dois enfoques e posterior
conciliacdo de métodos. Mercados em transicdo estdo passando de uma situacdo favoravel,
mercado aquecido, para uma situacdo desfavoravel, mercado desaquecido, ou 0 contrario.

Nessa situacdo os dados podem ndo obedecer a uma légica, padréo e tendéncia.
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2.2.4 Coleta de dados de mercado

Segundo a NBR 14653-2:2011 “O levantamento de dados tem como objetivo a
obtengdo de uma amostra representativa para explicar o comportamento do mercado no qual o
imovel avaliando esteja inserido e constitui a base do processo avaliatorio™.

A coleta de dados é uma atividade que deve ser planejada e pensada antes de
executada, devido a sua importancia na avaliagdo. Deve-se levar em consideracdo para o
planejamento da coleta de dados as caracteristicas do avaliando, disponibilidade de recursos,
informacdes e pesquisas da regido de coleta, plantas e documentos, prazo de execucdo dos
Servigos e outros.

E recomendado pela NBR 14653 buscar o maior nimero de dados possiveis
semelhantes ao avaliando no mercado. Outras recomendacdes no aspecto qualitativo da
pesquisa:

o Buscar dados com o maior numero possivel de caracteristicas semelhantes ao
avaliando.
o Utilizar fonte de pesquisa diversificadas, sempre buscando o cruzamento de dados

e confrontando as informagfes das partes envolvidas, para aumentar a

confiabilidade dos dados de mercado. Desconfiar de informagbes que séo

originadas de opinides subjetivas do informante.

o Identificar e descrever as caracteristicas relevantes dos dados de mercado coletados,
principalmente caracteristicas que ndo estdo presentes no avaliando.

o Buscas dados recentes em relacdo a data de referéncia da avaliacdo. No caso de
transacOes, verificar a data em que ocorreram e a forma de pagamento.

o Em dados de oferta, coletar informacdes sobre o tempo que o imovel ja estd sendo
ofertado. Dados de oferta geralmente possuem superestimativas que acompanham
0s precos coletados, portanto é necessario a diferenciacdo desses dados em relacao

aos dados de transacéo.

2.2.5 Tratamento de dados

Os dados devem ser tratados de acordo com o método de avaliacdo escolhido. O
tratamento de dados de mercado tem como objetivo criar a partir de uma amostra, um modelo
para representagdo simplificada do mercado. Durante o processo de tratamento séo verificadas
as correlagdes entre as variaveis e o equilibrio da amostra.

Segundo Pelli (2020), “O tratamento de dados ¢ a transformacédo da coleta em um

mecanismo que ofereca o valor de mercado do imovel™.
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2.2.6 Apresentacdo da avaliacdo
Ao final do tratamento dos dados coletados no mercado imobiliario, a criacdo do
laudo de avaliacéo se faz necessaria para apresentacdo do trabalho desenvolvido e o definitivo,
resultado da avaliagdo de acordo com sua finalidade e objetivo.
A NBR 14653-2:2011, no seu item 10.1, define os requisitos minimos do laudo de
avaliacdo:
. identificacao do solicitante do trabalho;
o objetivo da avaliagéo;
° finalidade da avaliacao;
o pressupostos, ressalvas e fatores limitantes;
o identificacdo e caracterizagdo do imovel avaliando;
o diagndstico do mercado;
o indicacdo do(s) método(s) e procedimento(s) utilizado(s);
o especificacdo da avaliagdo — indicar a especificacdo atingida, com relacdo aos graus
de fundamentacéo e precisao;
o planilha dos dados utilizados;
o descricdo das variaveis do modelo, com a defini¢do do critério de enquadramento
de cada uma das caracteristicas dos elementos amostrais. A escala utilizada para
definir as diferencas qualitativas deve ser especificada de modo a fundamentar o
correto agrupamento dos dados de mercado;
o tratamento dos dados e identificacdo do resultado — Explicitar os céalculos efetuados,
0 campo de arbitrio, se for o caso, e justificativas para o resultado adotado. No caso
de utilizacdo do método comparativo direto de dados do mercado, deve ser
representado o grafico de precos observados versus valores estimados pelo modelo.
o resultado da avaliacdo e sua data de referéncia;
o qualificacdo legal completa e assinatura do(s) responsavel(is) técnico(s) pela
avaliagdo;

. local e data da elaborac¢ao do laudo;

2.3 Mercado imobiliario
A definicdo de mercado imobiliario estd atrelada aos seus participantes, 0s

compradores e 0s vendedores, e 0 produto que esta sendo negociado, no caso 0s imoveis.
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Dantas (2005, p. 9) define mercado imobiliario como:

Em principio, é necessario entender o que é mercado. E facil perceber que a sua
existéncia depende de trés componentes: os bens levados a mercado, as partes
desejosas em vendé-los e as partes interessadas em adquiri-los. Quando se tratam de

bens imdveis, estes trés componentes formam o mercado imobiliario.

Em um primeiro momento define-se o mercado imobiliario ideal ou de competicdo
perfeita. Nesse mercado existe muitas pessoas interessadas em comprar e semelhante nimero
de pessoas interessadas em vender imdveis. Produtos e servicos sdo considerados idénticos e é
de facil entrada de um novo comprador ou vendedor. Os prec¢os nesse mercado sao considerados
justos.

O mercado imobiliario real ou de competicdo monopolistica € o encontrado na
pratica. Existe algumas pessoas querendo comprar e vender imdveis, no entanto existe um
desequilibrio em relacdo aos compradores e vendedores. Esse desequilibrio € explicado pela lei
da oferta e da procura, tornando-se um mercado de concorréncia imperfeita; o que influéncia
nos pre¢os dos imdveis e afasta a ideia de prec¢o justo. Os produtos e servi¢cos sdo homogéneos,
mas ndo idénticos. A entrada de um novo participante nesse mercado ainda € considerada
facil/normal.

Existe ainda vicios no mercado imobiliario que precisdo ser identificados porque
podem influenciar diretamente na avaliagéo, sdo eles:

o Monopdélio: unico vendedor monopolizando as vendas.

o Oligopolio: poucos vendedores. A entrada de um novo vendedor no mercado é
dificil.

o Monopsonio: Unico comprador monopolizando as compras.

o Oligops6nio: poucos compradores

o Cartel: poucos compradores ou vendedores que combinam o preco de produtos e

servigos entre si. Considerado crime na legislacéo brasileira.

2.3.1 Lei da oferta e da procura

A lei da oferta e da procura € um dos contetdos da microeconomia que desenvolve
a teoria dos precos. A lei é uma unido da teoria da demanda (procura) e da teoria da oferta que
explica o equilibrio do mercado.

O preco em um mercado é determinado tanto pela oferta como pela procura. O
grafico 1 mostra que a interseccdo das retas de demanda (d) e de procura (s) é ponto de
equilibrio. Este ponto é unico e significa que a quantidade de consumidores querendo comprar
é igual a quantidade de vendedores querendo vender determinado bem ou servigo. Abaixo do



17

ponto de equilibrio temos um excesso de demanda e acima do ponto temos um excesso de
oferta. Em um mercado real, ndo existe necessariamente um ponto, mas sim um intervalo entre
as curvas de demanda e oferta, onde os precos tendem a ficar em equilibrio e competitivos,

como mostra o gréfico 2.

Gréfico 1 — Tendéncia ao nivel de equilibrio de um mercado de concorréncia perfeita
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Fonte - Autoria prdpria (2021)

Gréfico 2 — Tendéncia ao intervalo de equilibrio de um mercado real
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Segundo Vasconcellos (2011, p. 54) o equilibrio dos precos acontece da seguinte
maneira:

Supondo um mercado concorrencial, 0 mecanismo de pre¢os leva automaticamente

ao equilibrio. Quando ocorre excesso de oferta, os vendedores acumulardo estoques
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ndo planejados e terdo que diminuir seus pregos, concorrendo pelos escassos
consumidores: no caso de excesso de demanda, 0s consumidores estardo dispostos a
pagar mais pelos produtos escassos. No primeiro caso, a diminuicdo dos precgos
aumenta a quantidade demandada e reduz a quantidade ofertada, eliminado o excesso
de oferta. No segundo caso, 0 aumento do preco diminui a quantidade demandada e

eleva a quantidade ofertada, eliminando o excesso de demanda.

A lei da oferta e da procura se aplica na engenharia de avaligdes no caso da
existéncia de imoveis semelhantes. Outra caracteristica pertinente do mercado imobiliario séo
seus ciclos de euforia e depressdo. Nos periodos de euforia 0 mercado € dito demandante ou
aquecido, com a procura maior que a oferta, precos mais altos do que o preco de equilibrio e
sdo realizadas muitas transacfes. Nos periodos de depressdao o mercado € dito ofertante ou
desaquecido, oferta bem maior que a procura, uma tendéncia dos pregos ficarem inferiores ao
da situacao de equilibrio e poucas transa¢des sdo efetivadas.

Existe também o caso de um mercado imobiliario recessivo, quando o preco de um
imovel fica abaixo do custo de producéo. Esse mercado € o pior dos casos e pode ocorrer quando
0 mercado esta desaquecido e o pais esta enfrentando crise econdmica.

Segundo Ledo (2016) outras varidveis e fendbmenos podem influenciar nos precgos
dos imoveis, como: diminui¢do de taxas de juros de financiamento; aumento o periodo possivel
para pagamento de empréstimos imobiliarios; desoneracdo das construtoras através da reducao
da carga tributaria; situacdo momentanea do mercado imobiliario; nivel de renda da populacao;

situacdo econdmica do pais; nivel de estoque das construtoras; entre outros.

2.3.2 Diagnostico do mercado imobiliério

E fundamental que o laudo de avalicdo possua a estrutura, conduta e o desempenho
do mercado. Os trés itens sdo um resumo de facil entendimento, para o leitor do laudo, da
conjuntura do mercado durante o periodo de avaliacdo, e apresentam fenémenos que explicam
0 preco de mercado e a liquidez do avaliando.

A NBR 14653-1:2019, no seu item 0.4, traz as seguintes definiges:

o A conjuntura de mercado diz respeito normalmente a variacdes de curto prazo na
oferta e demanda, e suas consequéncias sobre os precos, em funcdo de
circunstancias econémicas, sociais e ambientais.

o A estrutura do mercado para um determinado tipo de bem, fruto e direito,
normalmente relacionada aos ciclos econdmicos de longo prazo, diz respeito ao

grau de concentracdo de compradores e vendedores.
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o A conduta do mercado corresponde ao padrdo de comportamento que 0s agentes
adotam para se ajustar a conjuntura do mercado, por meio de a¢cGes como politica
de precos, formas de pagamento, estratégias de venda, oferta de novos produtos,
entre outras.

o O desempenho do mercado refere-se aos resultados finais atingidos e € aferido por
meio da analise do seu comportamento em determinado periodo de tempo.

Os itens que devem ser abordados em cada item, segundo Pelli (2020), sao:

A estrutura de mercado esté relacionada ao grau de concentracdo de compradores e
vendedores: o perfil dos compradores e vendedores, o grau de diferenciacéo do produto e como
o0 avaliando sera inserido no mercado imobiliario.

A conduta diz respeito aos prec¢os praticados: formas de pagamento que estdo sendo
utilizadas, op¢des de permuta, artificios financeiros e promogoes e atratividades em alta durante
0 periodo de elaboragdo do laudo. Se algum vicio de mercado for identificado: monopdlio,
oligopolio, monopsdnio, oligopsonio ou cartel; deve ser descrito nesse item.

O desempenho esta ligado ao aquecimento do mercado: deve ser identificada a
situacdo mercadoldgica; mercado demandante, equilibrado, ofertante ou recessivo.

O Conceito de liquidez esta ligado ao tempo esperado para negociar o imovel, ou
seja, da conversdao do bem em moeda corrente. Esta diretamente ligado a atratividade do imovel
durante o periodo de negociacdo. Para um imovel com alta liquidez, espera-se que a negociacao

aconteca mais rapido do que um imoével com baixa liquidez.

2.4 Enfoques e métodos da engenharia de avalicdes
2.4.1 Métodos para identificar o valor de um bem, de seus frutos e direitos

2.4.1.1 Método comparativo direto de dados de mercado

Utiliza-se do enfoque da comparacéo para determinar o valor do imovel. O enfoque
em questdo diz que: bens semelhantes devem ter precos comparaveis. Logo, caso deseja-se
saber o valor de um imovel, deve-se compara-lo com os imdveis semelhantes a ele e estabelecer
uma comparacao direta.

Segundo NBR 14653-1:2019, o MCDDM “identifica o valor de mercado do bem
por meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da
amostra”.

A norma ainda complementa que fatores como: dados disponiveis, natureza dos
bens, caracteristicas do avaliando, tempo limitado para elaboracdo e concepcao da avaliacao;

podem levar a uma coleta de amostras que sdo mais bem descritas como amostras acidentais.
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Ou seja, uma amostra formada por dados que vao aparecendo, disponiveis no mercado
imobiliario, até complementar o nimero minimo de elementos da amostra.
Com os devidos cuidados na coleta e preparacdo da amostra, ja mencionadas nesse

trabalho, torna-se possivel a aplicacéo da estatistica inferencial no método.

2.4.1.2 Método evolutivo

Utiliza-se do enfoque do custo para determinar o valor de mercado do imével. O
enfoque tem suas premissas voltadas no custo de construcdo, quando o imovel € novo e ainda
vai ser produzido; custo de reproducdo, considera o valor do imével como novo, sem
depreciacdo por idade e conservacéo; e o custo de construcado, restabelecer a condigédo de uso
do imdvel, sem depreciacdo por conservagao.

Segundo NBR 14653-1:2019, o método evolutivo “Identifica o valor do bem pelo
somatorio dos valores de seus componentes”. E ainda complementa “Caso a finalidade seja a
identificacdo do valor de mercado, deve ser considerado o fator de comercializagao™.

O método evolutivo identifica o valor total de um bem pela composi¢do do valor
do terreno, encontrado pelo MCDDM, mais o custo das benfeitorias devidamente depreciadas.

A NBR 14653-1:2019 traz a seguinte definicdo para fator de comercializacdo
“razao entre o valor de mercado de um bem ¢ o seu custo de construg@o ou de substituigcdo, que
pode ser maior ou menor do que 1 (um)”. O fator de comercializagdo maior que um significa
que o valor de mercado estd maior que o custo total de reedi¢do do imdvel; FC menor que um
significa que o valor de mercado do imdvel estd menor do que o custo de construcao; e um FC
igual a um significa que o custo total de reedicéo esta igual ao valor de mercado do imével. O
fator de comercializagdo sofre mudancas constantes e esta diretamente ligado ao aquecimento

do mercado imobiliario.

2.4.1.3 Método involutivo

O método involutivo utiliza-se do enfoque da renda para determinar o valor de
mercado do imovel. O enfoque baseia-se nos principios da rentabilidade e maior e melhor uso,
ou seja, determina o valor do bem pela maior rentabilidade possivel que esse pode trazer ao seu
proprietario.

Segundo NBR 14653-1:2019, o método involutivo “Identifica o valor do bem,
alicercado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de estudo de viabilidade

técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento compativel com as caracteristicas do
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bem e com as condi¢Bes do mercado no qual esta inserido, considerando-se cenarios viaveis
para execugdo ¢ comercializagdo do produto”.

E utilizado quando se deseja fazer a avalicdo de empreendimento imobiliario
hipotético, sendo necessario realizar pesquisa de mercado para estimar o valor do bem
hipotetizado. O estudo envolve a possibilidade de ocupagédo do terreno e seu aproveitamento
méaximo. Exemplos:  incorporacdo imobilidria, permuta, prédios inacabados, glebas

urbanizaveis, etc.

2.4.1.4 Método capitalizacdo da renda

O presente método também se utiliza do enfoque da renda para determinar o valor
de mercado do imovel.

Segundo NBR 14653-1:2019, o método da capitalizagdo da renda “ldentifica o
valor do bem, com base na capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista, considerando-
se cenarios viaveis”.

Nesse método deseja obter o valor de mercado com base na exploragdo do bem,
geralmente esse estudo utiliza-se do fluxo de caixa do empreendimento ja existente. Exemplos:
Shoppings, hotéis, motéis, supermercados, lojas, restaurantes, postos de gasolina, etc.

O método também pode ser utilizado em uma situacdo paradigma; quando deseja-
se explorar um imdvel, ainda em fase de projeto, através da renda gerada. A renda a ser

explorada nesse trabalho € a locacdo, através de uma andlise financeira.

2.5 Método comparativo direto de dados de mercado

Utiliza-se o modelo de precos heddnicos, ou seja, imdveis mais bem avaliados séo
aqueles que agregam mais valor aos proprietarios. Dentro desse modelo encontra-se a relacdo
beneficios e custos, assim, quanto mais beneficios o imdvel apresenta mais disposto a gastar
estard o consumidor.

O modelo deveré gerar uma equacao, onde deve-se relacionar as caracteristicas do
imovel com a formacdo dos pregos. Muitas vezes dentro da equagdo também existira uma ou
mais funcGes matematicas para melhor explicacao dos precos.

Matematicamente essa equacao pode ser expressa da seguinte maneira:

P=f(Bl+xX1;B2+X2;..;Bi*Xi)+ ¢ 1)
Onde:
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P = preco unitario ou total do imovel; € o resultado do modelo ou, no caso, no valor de mercado
do imovel.

X1, X2 e Xi = Sdo as variaveis independentes; advéem dos dados coletados.

B1, B2 e Bi = coeficientes de elasticidade; obtidos através dos calculos matematicos e
estatisticos.

€ = somatorio dos erros das estimativas; intrinseco ao processo, geralmente relacionadas ao

comportamento humano e efeitos de variaveis irrelevantes nao inseridas no modelo.

2.5.1 Definicéo e construcao das variaveis
Segundo Silvia (2012), variavel é “a caracteristica de interesse que ¢ medida em
cada elemento da amostra ou populagdo. Como o nome diz, seus valores variam de elemento

para elemento. As variaveis podem ter valores numéricos ou nao numéricos”.

2.5.1.1 Variaveis dependentes ou explicada

Variavel cujo o valor depende de outras varidveis. No mercado imobiliario, essa
variavel é o valor total ou valor unitario do imével.

E preferivel a utilizac&o do valor unitario do imével (R$/m2), uma vez que, valores
totais podem ser muito elevados, dificultando seu uso pratico; e quando utilizamos valores totais

perdemos a sensibilidade analitica, ndo servindo para extrair conclusdes iniciais (Leéo, 2016).

2.5.1.2 Variaveis independentes ou explicativas

Essas variaveis independem de outras variaveis, sdo as caracteristicas intrinsecas e
extrinsecas do imovel. As varidveis independentes serdo escolhidas para compor o modelo de
regressdo linear com base em: teorias existentes, estudo do mercado imobiliario, conhecimento
prévio adquirido, senso comum e outros atributos verificados importantes durante o processo
de avaliacdo. Em alguns casos, variaveis adotadas inicialmente poderdo ser descartadas, pois
mostram-se pouco relevantes na explicagcdo do comportamento da varidvel dependente e vice-
versa (NBR 14653-2: 2011). Exemplos: area, localizacao, etc.

As variaveis independentes podem ser classificadas da seguinte forma:

2.5.1.2.1 Variaveis quantitativas
Variavel que permite sua mensuracdo. A norma recomenda sempre que possivel

utilizar variaveis quantitativas, uma vez que, seu valor agrega menor subjetividade a avalicdo.
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Durante o emprego dessa variavel deve-se evitar grandes amplitudes nos valores e ruidos de

informacdes fornecidas por terceiros.

Séo classificadas ainda como:
Continua, assume infinitos valores. Exemplos: Area construida

Discreta, assume valores finitos. Exemplos: Quantidade de dormitérios.

Essa Gltima classificacdo se torna importante para a questao da extrapolacéo.

2.5.1.2.2 Variaveis qualitativas

Sdo variaveis que nao podem ser medidas ou contadas, mas podem ser ordenadas

ou hierarquizadas de acordo com as caracteristicas do bem. Possuem alta subjetividade, pois

dependem muito da opinido do avaliador ou dos agentes do mercado. A ordem de prioridade

para utilizacdo das variaveis qualitativas, segundo a norma, €: Dicotdmicas, proxy, codigos

ajustados e codigos alocados.

Varidveis dicotbmicas ou binarias: varidveis que demonstram a presenca ou
auséncia de determinada caracteristica. Os valores que representam essas variaveis
ndo possuem relacdo de grandeza. S&o exemplos de variaveis dicotbmicas: imdvel
de esquina (sim ou ndo), origem (transacao ou oferta).

Variaveis proxy: a variavel é considerada como proxy, quando se encontra uma
tabela pré-existente associada a ela, que possui uma escala de valores a qual o
avaliador deseja apropriar-se; essa tabela ja foi estudada para determinada validade
e finalidade e esta disponivel ao publico. A variavel proxy é utilizada para substituir
outra variavel de dificil mensuracdo e que se presume guardar com ela relacdo de
pertinéncia. Exemplos de variaveis proxy: CUB (custo unitario basico), Indices
fiscais disponibilizados pelas prefeituras, fatores de depreciacdo de Ross-Heidecke.
Variaveis de codigos ajustados: A escala de cddigos dessa varidvel é resultado de
um modelo de regressdo feito na amostra original, através de observacdes de
variaveis dicotdmicas. Obtendo assim, valores ndo consecutivos e que relacionam
melhor certas caracteristicas com sua devida importancia.

Variaveis de codigos alocados: sdo varidveis onde as caracteristicas dos imoveis
sdo agrupadas em cadigos. A escala deve conter nimeros naturais, crescentes e
consecutivos; sendo o nimero 1 atribuido ao imovel de pior caracteristica ou menor
valor. Exemplos: padrdo construtivo de iméveis residéncias, estado de conservacdo

do imdvel.
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2.5.2 Estatistica descritiva aplicada & engenharia de avali¢cdes

A ciéncia estatistica pode ser dividida basicamente em duas partes: estatistica
descritiva e inferencial. A estatistica descritiva € um ramo da estatistica que aplica diversas
técnicas e ferramentas para organizacdo, resumo e representacdo dos dados. Essa estatistica
torna-se importante para a engenharia de avali¢des porque utiliza gréficos; tabelas; as medidas
de tendéncia central, como a moda, média e mediana; e medidas de dispersdo, como desvio
padrdo, variancia, valor maximo e minimo e obliquidade. Varias dessas medidas séo aplicadas
no tratamento dos dados durante o processo de avalicéo.

Costa Neto (2001, p.1) explica a razdo pela qual consideramos a estatistica para

tomada de decisdes:
Esta no fato que ela ndo deve ser considerada como um fim em si propria, mas como
um instrumento fornecedor de informagdes que subsidiardo, em consequéncia, a
tomada de decisdes, baseadas em fatos e dados. A estatistica é, portanto, uma ciéncia
meio, e nao fim. Dai ter utilidade, como ciéncia de apoio, em varios outros campos

do conhecimento.

As medidas de tendéncia central, consideradas importantes para a avalicdo de
imaveis, séo:
. Média aritmética simples: somatdrio dos valores dos dados, dividido pelo nimero
de elementos. Pontos influenciantes podem prejudicar muito o resultado.

xi

Y = ?:1 ; (2)

o Moda: elemento de maior frequéncia.

o Mediana: elemento central do numero de dados, numericamente ordenados.
As medidas de dispersdo, consideradas importantes para a avalicdo de imdveis, sdo:

o Variancia populacional: A razdo da soma dos desvios ao quadrado em relacéo a
média pelo n nimero de elementos da série. Determina variabilidade dos precos em
torno da média.

o° = ?:1 _(xi;ly) (3)

o Desvio padrdo: E definido como sendo a raiz quadrada da variancia. Fornece uma

ideia mais proxima dos dados coletados.
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2.5.3 Estatistica inferencial aplicada a engenharia de avali¢cdes

A estatistica inferencial ou indutiva é responsavel pela andlise e interpretagédo

dentro da estatistica. Segundo Costa Neto (2001), esse ramo da estatistica “busca tirar

conclusdes probabilisticas sobre populagdes, com base em resultados verificados em amostras

retiradas dessas populagdes”. O principal objetivo da inferéncia estatistica é garantir que a

amostra seja representativa da popula¢ao e minimizar seus erros.

Conceitos, coeficientes, equacdes e teoremas importantes da estatistica inferencial

para engenharia de avaliacdes:

Populacao: totalidade de dados para analise, com pelo menos uma caracteristica em
comum. Essa caracteristica estabelece a relacao de pertinéncia dos dados.
Amostra: conjunto de dados representativos da populagéo, reduzida em termos de
numero de dados, porém com alta representatividade. Todos elementos de uma
amostra serdo analisados para realiza¢do do estudo estatistico.

Probabilidade: medida da chance de ocorréncia de um evento aleatério. Sua escala
varia de 0, chance nula de ocorrer 0 evento, até 1, certeza da ocorréncia do evento.
Distribuicdo normal de Gauss: segundo Rodrigues (2020), “Uma distribuigdo
estatistica € uma funcéo que define uma curva, e a area sob essa curva determina a
probabilidade de ocorrer o evento por ela correlacionado”. Rodrigues ainda
complementa que a distribuicdo normal ¢ “uma curva simétrica em torno do seu
ponto medio, apresentando assim seu famoso formato de sino”. A distribuigdo
normal pode ser construida com a média e o desvio padrdo. O grafico 3 apresenta
uma distribuicdo normal, no qual é possivel concluir que no intervalo de -1 a +1

desvio padréo, a probabilidade de o dado estar contido nesse intervalo € de 68,26%.
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Gréfico 3 — Distribuicdo normal
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Fonte - Autoria prdpria (2021)

Teorema central do limite: considerando uma populacdo qualquer desconhecida,
qualquer soma ou média de variaveis aleatdrias coletadas nessa populacédo tem, para
um grande numero de termos, uma distribuicdo aproximadamente normal. 1sso
significa que um mercado imobiliario qualquer, quando extraido um grande nimero
de amostras com numero de elementos (n) > 30, apresentara uma distribui¢do das
médias amostrais tendenciosa a uma distribuicdo normal. Com a média das médias
amostrais igual a media da populacédo e o desvio padrdo das medias amostrais igual

ao desvio padrdo da populacéo divido por raiz quadrada do nimero de elementos.

ui=peo=— (5)e (6)

O teorema possibilita a utilizagdo da distribuicdo normal ou normal reduzida para
0 calculo de intervalos de confianca independente dos dados do mercado
imobiliario.

Nivel de confianca: determina a probabilidade de um intervalo conter a informacao.
E uma probabilidade construida a partir de determinados intervalos. Segundo a
norma, o nivel de confianca a ser adotado nos calculos é de 80%. Isso leva a uma
significancia maxima de 20%.

ZxS — ZxS
ﬁﬁ,uﬁx+—)=(1—a)% (7)

Pr=(f— N

Onde;:

S = desvio padrao amostral.
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Z = variavel aleatoria tabelada, utilizada na &lgebra para transformacéo da curva
normal em uma curva normal padronizada quando a amostra tiver um nimero de
dados maior ou igual a trinta. Assume o valor de 1,28 quando o nivel de confianga
for de 80%.

Observacao: caso o numero de dados da amostra for menor que 30, serd necessario
substituir a variavel Z pela variavel t de Student. A variavel t de Student é tabelada
e pode ser definida utilizando-se o grau de liberdade e a significancia.

Grau de liberdade =n -1

n = numero de elementos coletados.

a = significancia.

a — 1 = nivel de confianca.

Pr = probabilidade.

K = média da populacdo, desconhecida.

X = média amostral.

A média da populacéo pode ser representada como o valor de mercado do imovel,
caso o intervalo construido ndo capture o valor de mercado do imdvel, é dito que a
precisdo estd muito baixa. O intervalo é constituido em torno de um valor médio
amostral com um limite maximo e minimo definidos para terem 80% de

probabilidade de capturar o valor do mercado imobiliario.

2.5.4 Tratamento cientifico dos dados com a utilizacdo da regressao linear multipla.

O tratamento mais utilizado nos dias atuais é o tratamento cientifico. Segundo Pelli
(2020) o tratamento consiste em “o avaliador utilizar uma metodologia cientifica para criar um
modelo capaz de representar o comportamento do mercado em estudo”. A regressao linear em
conjunto a estatistica inferencial mostra-se eficiente na avalicdo de imdveis pelo método
comparativo direto de dados de mercado.

Existe outros tipos de tratamentos de dados, como o tratamento por fatores: pouco
recomendado nos dias atuais, devido a utilizagéo de fatores que podem ficar desatualizados
rapidamente no mercado imobiliario ciclico. A norma permite a utilizacéo de outros tratamento
cientificos, como: redes neurais artificiais, analise envoltoria de dados, regressdo espacial e as
redes de Fuzzy. Apenas o tratamento cientifico com a utilizacdo da regressdo linear multipla
ser4 abordado nesse trabalho.

A regressdo sugere a existéncia de uma funcdo que justifica, em média, a variacdo

de uma das variaveis com a outra. A engenharia de avali¢cdes trabalha com uma funcéo linear,
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o resultado é uma reta no grafico de dispersao, essa reta gera o valor médio de uma das variaveis

em funcdo da outra. O adjetivo “multipla” surge quando regressdo linear possuir uma variavel

dependente e mais de uma variavel independente.

Alguns conceitos e coeficientes importantes para o processo de tratamento de dados

utilizando a regressao linear:

Equacéo da reta: 0 modelo de precos heddnicos utiliza-se da regressdo linear para
obter a equacdo da reta que melhor explica o valor do imével. A equacdo descrita
abaixo possui uma variavel independente (x), mas na regressao linear maltipla, essa
equacdo sera composta por varias variaveis independentes, cada uma delas com seu
coeficiente angular.

Y=a+ bxx (8)
Sendo:
Y = valor do avaliando.
X = variavel qualquer.
a = coeficiente linear, ponto da reta ou de sua projecdo, que cruza o eixo das
ordenadas. O valor desse coeficiente pode ser interpretado como um patamar
minimo, ou seja, aquilo que os imoéveis tem em comum. Esse coeficiente € um prego
inicial que seria valorizado ou desvalorizado de acordo com seus atributos, para se
atingir o valor de mercado do imovel.
b = coeficiente angular, representa a inclinacdo da reta. Segundo Ledo (2016)
“quanto mais proximo de 45° for o angulo formado entre a reta e a horizontal, mais
importante serd a participacdo da variavel independente na explicacdo da variavel
dependente”. Logo, retas horizontais e verticais significam ndo haver qualquer
influéncia da variavel independente sobre a dependente.
Hipotese alternativa: a variavel “x” qualquer analisada, tem influéncia no modelo
de regressdo e deve ser incluida.
Hipotese nula: a variavel “x” qualquer analisada, ndo tem influéncia no modelo de
regressao e devera ser descartada.
Método dos minimos quadrados ordinarios: técnica que procura encontrar o melhor
ajuste possivel para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos residuos
elevados ao quadrado. E utilizado dentro da regressdo linear para encontrar 0s
valores dos coeficientes angular e linear. Utiliza-se de célculos de derivadas para
encontrar um numero de equagdes igual ao numero de variaveis, e assim encontrar

os valores ainda desconhecidos dos coeficientes a e b.
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Residuo(e): diferenca do preco para o valor de mercado do imdvel. A regressao
linear busca o menor residuo possivel sempre para compor a reta de regressdo. A
soma de todos os residuos € zero.

O gréafico 4 demonstra o calculo de um residuo e ajuda a entender a teoria dos

minimos quadrados.

Gréfico 4 - Regressdo linear e determinacéo do residuo
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Fonte - Autoria propria (2021)

A equacdo para célculo de um residuo qualquer (ei), pode ser definida como:

ei =yi— (a+b*xi) 9)

Variacdo total em torno da regressdo linear (\Vt): soma dos residuos elevado ao

quadrado.

Vt = Y ei? (10)

Variacao explicada (Ve): subtracdo da variacdo pela média (Vm) pela variagdo de
regresséo (V1).

Ve=Vm-—-Vt (11)

Coeficiente de determinacdo (R): razdo entre a variacdo explicada pela variagédo
média. Segundo Ledo (2016), “esse coeficiente indica o poder de explicacdo do

modelo de regressdo”. Quanto maior o coeficiente de determinagdo, maior sera o
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poder de explicacdo do modelo. A boa prética avaliatoria recomenta um coeficiente

de determinacdo satisfatorio maior ou igual a 64%.

R= 2 (12)

vm
Coeficiente de correlagdo (r): raiz quadrada do coeficiente de determinacéo.
Segundo Pelli (2020), “esse coeficiente mede o grau de correlagédo (variagéo
conjunta) entre duas variaveis”. Um coeficiente de correlacdo alto significa que o
valor estd variando em conjunto com as variaveis independentes analisadas. O
coeficiente de correlagcdo pode fornecer ainda o sentido da correlagdo pelo sinal:
positivo, quanto maior a &rea maior o preco total do imovel; negativo, quanto maior
a area menor e o preco por metro quadrado do imdvel.

Um coeficiente de correlacdo nulo também é possivel, quando a variavel
independente ndo influéncia na variavel dependente. Um coeficiente de correlacdo
considerado forte est4 no intervalo de 1 a 0,75 (PELLI, 2020).

r= R (13)

Estatistica F ou distribuicdo de Fisher-Snedecor: é a razdo da variancia explicada
pela variancia total em torno da regressdo linear. Possui concepg¢do similar ao
coeficiente de determinagdo. Sua utilizacdo € mais apropriada a amostras com
pequeno numero de elementos. Esse célculo é importante para determinacdo da

significancia do modelo.

g-e

Estatistica F = % (14)

Transformagdo ou linearizacdo das variaveis: Os dados coletados no mercado
imobiliario ndo possuem somente uma relacdo linear entre as varidveis e os valores.
O método é um artificio matematico que mantém a forma linear, ou seja, 0s
parametros permanecem com expoentes unitarios, e faz transformacdes nas
variaveis para melhor ajustar as escalas de medicao, garantindo, assim, uma melhor
aderéncia do modelo. Utiliza fungdes do segundo grau, inversa, polinomial,
logaritmica, etc.; para substituir as variaveis, mas mantem a relacdo linear dessas
funcbes com a variavel dependente. Com aplicacdo das transformacbes de
variaveis, varios modelos (equacGes) de regressdo e fungbes estimativas serdo
gerados pelo software SISDEA, a escolha do melhor modelo inicial se da pela

funcdo estimativa com maior coeficiente de correlacao.
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Com a utilizacéo da linearizagdo das variaveis, pode-se encontrar um modelo com
maior aderéncia, porém perde-se qualidade na distribuicdo dos dados, ou seja,
aumenta a dispersao dos dados. Devido a esse problema, caso exista dados ruins na
amostra, 0 processo de linearizacdo pode distorcer totalmente os resultados.

A norma recomenda a utilizagdo de transformagdes mais simples de varidveis
quando possivel. Sdo consideradas transformac6es simples: Forma direta, inversa e

logaritmica.

2.5.5 Pressupostos basicos da regresséo linear.
2.5.5.1 Namero minimo de dados

O ndmero minimo de dados atende ha uma hipotese basica do modelo de regresséo
que diz que o nimero total de dados deve ser superior ao nimero de variaveis estimadas pelo
modelo (PELLI, 2020). A norma estabelece 0 numero minimo de dados para enquadramento
no grau de fundamentacdo: Grau | — 3*(k+1); Grau Il — 4*(k+1); Grau Il — 6*(k+1)., sendo k

0 nimero de variaveis independentes.

2.5.5.2 Micronumerosidade

A micronumerosidade estabelece o ndmero minimo de elementos de mesma
caracteristica que uma amostra deve conter. E importante para estabelecer um equilibrio
amostral. A micronumerosidade aplica-se a todas as variaveis qualitativas menos na proxy.
Sobre a micronumerosidade a norma restringe, sendo “n” o nimero de dados da amostra e “ni”
0 nimero minimo de dados de mesma caracteristica: n < 30, ni = 3 dados. Para uma amostra

com n > 30, e n <100, o ni deve ser 10% * n. E para uma amostra de n > 100, o ni = 10 dados.

2.5.5.3 Homocedasticidade

Para atender ao modelo dos precos hedénicos, a amostra precisa atender o principio
da homocedasticidade. Segundo Pelli (2020) o principio diz que “dispersdo dos residuos em
torno da média destes seja constante”. Pode ser observado no grafico de valores estimados nas
abscissas versus residuos em escala de desvio padrdes nas ordenadas. No grafico é possivel
observar se 0s residuos seguem uma tendéncia, ou seja, a nuvem de dados ndo esta
uniformemente distribuida. Caso essa afirmacéo seja verdadeira 0 modelo é heterocedastico e

a sua utilizacdo deve ser feita com verificagdes adicionais (dentre outras, 0 impacto no valor
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determinado pelo modelo de pequenas variagdes das caracteristicas do avaliando, e verificacdo
do enquadramento do avaliando no gréafico de aderéncia).
Segundo Pelli (2020), a heterocedasticidade pode ocorrer “quando utiliza-se dados

de uma mesma fonte ou quando utiliza-se transformagdes inadequadas”.

2.5.5.4 Distribuicdo normal dos residuos
Pelo teorema central do limite temos que a soma de variaveis aleatorias tendem a
uma distribuicdo normal. Os residuos comportam-se como varidveis aleatorias, porque Sao
compostos por uma parcela do mercado imobiliério, envolvendo os precos, a qual modelo ndo
consegue explicar, geralmente associados a fatores humanos. Assim os residuos devem ter uma
distribuicdo normal. Os trés intervalos caracteristicos da distribuicdo normal sdo:
o H-o,H+ o:coma probabilidade de 68% dos dados estarem contidos nesse
intervalo.
o U-1,64%, 4+ 1,64*c : com a probabilidade de 90% dos dados estarem contidos
nesse intervalo.
o H-196%c, 4+ 1,96%c : com a probabilidade de 95% dos dados estarem contidos
nesse intervalo.
Sendo:
K = a média dos valores
o = 0 desvio padrdo dos valores.
Observacgoes:
O primeiro intervalo percentual é mais importante porque esta mais proximo da
média.
O ideal seria que o ultimo intervalo ndo contivesse 100% dos dados, haja vista que
nesta hipdtese, a curva deixaria de ser assintotica em relagcdo ao eixo das abscissas (conforme a
curva normal de Gauss)”.
E interessante que os dois tltimos intervalos ndo tenham probabilidades iguais, caso

o0 contrério a distribui¢do perde a caracteristica normal.

2.5.5.5 Linearidade

Essa analise consiste na verificacdo da relacdo linear entre a variavel dependente e
as variaveis independentes. Essa analise também verifica o sentido de correlacdo através dos
sinais dos regressores. O sentido de correlacdo entre as varidveis deve ser verificado conforme

I6gica do mercado imobiliario, antes e depois das transformag6es matematicas para melhorar a
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aderéncia do modelo, os sinais devem permanecerem os mesmos. A analise poder ser feita nos

gréficos de relacdo entre a varidvel dependente e as variaveis independentes transformadas.

2.5.5.6 Aderéncia do modelo

O gréfico de predicdo € composto pelos valores estimados no modelo, no eixo das
ordenadas versus 0s precos observados no mercado, na abscissa. Quanto mais proximo for a
reta de regressdo do modelo da reta bissetiz do segundo quadrante, reta essa de referéncia,
melhor sera o ajuste do modelo aos dados. Permitindo mensurar 0 quanto o modelo se ajustou

aos dados coletados.

2.5.5.7 Qutliers

Outliers sdo pontos que apresentam residuo superior a dois desvios padrfes. Sao
pontos atipicos, estranho a massa de dados e sdo verificados no grafico de residuos. A boa
pratica avaliatoria considera usual 5% dos dados serem outliers, acima desse valor convém
analisar cada outliers e sua influéncia no modelo, uma vez que a norma ndo restringe o uso de

outliers.

2.5.5.8 Pontos influenciantes

Pontos influenciantes sdo aqueles que até podem apresentar pequeno residuo, mas
se distanciam muito da massa de dados. Pontos influenciantes podem ser encontrados através
da disténcia de Cook, Segundo a PUC-Rio, “a distancia de Cook prové uma ordenacdo das
observagdes em termos da sua influéncia sobre o valor das estimativas dos coeficientes. A
intencdo ndo é aplicar um teste formal, e sim fornecer uma ajuda para detectar as observacdes
influentes”. Pontos influenciantes, aqueles que apresentam valores igual ou maior que um no
grafico da distancia de Cook, podem alterar a tendéncia do mercado e devem ser removidos do
modelo de regressdo; ainda que a norma ndo cite expressamente esta obrigatoriedade de

excluséo.

2.5.5.9 Extrapolacdo das variaveis

Segundo Ledo (2016), “a extrapolacdo ocorre quando o avaliando tem alguma
caracteristica que ndo se encontra na faixa de valores amostrais daquela caracteristica”. A
norma ndo permite extrapolagdo para o grau de fundamentagdo IIl. Para os graus Il e | é
permitido a extrapolagédo com duas restricdes: a primeira, diz que a extrapolacdo deve estar

contida no intervalo de 100% do limite superior e 50% do limite inferior. A segunda restricao
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diz que deve-se comparar o valor projetado para o avaliando com o valor de um dado no limite
amostral, essa diferenca de valores para imoveis urbanos, em percentual, no grau Il ndo pode
ultrapassar 15% e no grau | ndo pode ultrapassar 20%.

Segundo Ledo (2016) ha uma possibilidade de ocorrer intrapolacdo de dados.
Acontece quando existe agrupamentos distintos de dados, havendo uma faixa de auséncia de
informacdo entre esses agrupamentos. Ledo recomenda ainda que mesmo com a interligacédo
linear dos dados, é necessario cautela para avaliacbes de imdveis situados na zona de

desconhecimento.

2.5.5.10 Colinearidade ou Multicolinearidade

Colinearidade é a dependéncia, ou seja, variagdo conjunta entre varidveis
independentes. Deve-se medir o coeficiente de correlacdo entre as variaveis independentes,
caso o coeficiente for igual ou superior a 80%, a norma estabelece restricbes para 0 modelo.
Caso acontecga colinearidade no modelo, s6 deverd ser analisados imdveis que respeitam a
mesma colinearidade. Quanto maior o numero de varidveis independentes fortemente
correlacionadas, maior sera o nimero de restricdes do modelo. O ideal é que 0 modelo para
avalicdo ndo apresente colinearidade, ou seja, os dados devem estar dispostos aleatoriamente.

Para resolver o problema de colinearidade, deve-se buscar dados que ndo obedecem

a ldgica colinear ou excluir uma das variaveis.

2.5.5.11 Significancia dos regressores e do modelo de regressao

Significancia do regressor é a probabilidade de ter cometido um erro quando
rejeitou-se a hipdtese nula e ela ser verdadeira. O nivel de significancia maximo para rejeicao
da hip6tese nula de cada regressor é de 30%; também significa que a certeza minima da variavel
ser importante para o modelo é de 70%. O enquadramento da significancia do regressor para
fundamentacdo, ¢ realizado da seguinte forma: Grau | — 30%; Grau Il — 20%; Grau Il — 10%.

Regressor também chamado de estimador, sdo o0s coeficientes atrelados as
variaveis. A significancia também é calculada para o coeficiente linear, ou seja, o teste de
hipdteses também ¢é feito para as caracteristicas em comum na formacao dos precos.

A significancia do modelo de regressao tem conceito similar ao de significancia do
regressor, assim, € o calculo de um intervalo para capturar a hipétese nula, e a hipotese nula
nesse caso diz que a média é melhor do que o modelo de regressdo analisado. Conforme a
norma, o enquadramento da significancia do modelo para fundamentacéo é da seguinte forma:
Grau | — 5%; Grau Il — 2%; Grau 1l — 1%.
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2.5.5.12 Pontos de maximo e minimo

Pontos de maximo e minimo podem ser encontrados através da primeira e segunda
derivada na funcdo de valores totais ou pela analise do grafico de valores totais versus area.
Caso 0 modelo apresente pontos de maximo ou minimo, 0 mesmo ndo deve ser utilizado ou
utilizado com restrigdes, uma vez que, os valores perto desses pontos sdo distorcidos da

realidade do mercado. Outra solucdo seria alterar as transformadas das varidveis area e valor.

2.5.5.13 Campo de arbitrio

O campo de arbitrio € um novo intervalo o qual o valor do imdvel deve estar
contido. A norma permite o campo de arbitrio com uma amplitude de até 15% em relacdo ao
valor médio. E utilizado quando precisa-se arbitrar um valor diferente do valor médio, o qual
ndo ¢ explicado pelo modelo de regressdo adotado para a avaliacdo do imdével. Ele é arbitrado
em virtude de alguma caracteristica do avaliando que foi constatada na vistoria, mas néo foi

possivel inseri-la no modelo.

2.5.6 Fundamentacéo e precisdo da avaliagdo

A fundamentacdo de uma avaliacdo de imoveis urbanos, utilizando o MCDDM, é
constituida atribuindo-se pontos aos itens da tabela 1 presente na NBR 14653-2:2011; apds a
atribuicdo de pontos, € necessario fazer a soma conforme a tabela 2 da norma para obter o grau
final de fundamentacdo. A fundamentacdo além de proporcionar confiabilidade ao trabalho de
avaliacdo, também proporciona uma padronizacdo nos trabalhos. A fundamentacg&o € individual
de cada avaliando, ou seja, para 0 mesmo modelo é possivel ter graus de fundamentacdo
diferentes para diferentes imdveis.

A precisdo de uma avaliacdo de imoveis urbanos, utilizando modelos de regressao
linear, pode ser calculada pela tabela 5 da NBR 14653-2:2011. A preciséo esta relacionada ao

calculo da amplitude do intervalo de confianca.

2.6 Meétodo da quantificacdo do custo

Segundo a NBR 14653-2:2011, o método € utilizado para “identificar o custo de
construcdo de benfeitorias. Pode ser apropriado pelo custo unitério basico de construgao ou por
or¢amento, com citagdo das fontes consultadas”. O custo de construcdo é o custo de produgéo

do imovel, descontada a depreciacao do bem.
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A orcamentacdo detalhada é mais recomendada, contudo ndo € muito utilizada na
pratica da avaliacdo de imdveis. Portanto, para esse trabalho, sera utilizada a orcamentacéo pelo

custo unitario basico de construcdo; detalhado a seguir.

2.6.1 Custo Unitério Basico

O CUB pode ser considerado o principal indicador do setor da construgéo civil, um
custo orientativo para o setor. Sua definicdo é o custo por metro quadrado de projeto padrdo
considerado para a construcdo. Sua funcdo é determinar o custo global da obra por metro
quadrado, para cada tipo e padrdo de imével. E importante ressaltar que o0 CUB n&o é o custo
real da obra, esse sendo obtido apenas com a orcamentacao detalhada. E mesmo a orcamentacao
detalhada, deve ser considerada uma tolerancia, pois a or¢camentacdo apresenta variaveis
dificeis de serem determinadas de modo exato.

A NBR 12721:2006 - Avaliacdo de Custos Unitarios de Construcdo Para
Incorporacdo Imobiliaria e Outras Disposi¢des Para Condominios Edilicios — Procedimento,
é responsavel pela descricdo do processo de determinagdo do CUB. A NBR 12721:2021
também define os tipos e padrdes de imoveis.

A Lei 4591, de 16 de dezembro de 1964 (artigo 54), regulamenta e obriga a
divulgacao dos custos unitarios de construcdo pelos Sindicatos da Industria da Construgéo Civil
- SINDUSCON. Porém o ultimo CUB divulgado pelo SINDUSCON-TO ¢é o de maio de 2019;
logo, para esse trabalho, sera utilizado o Custo Unitario Praticado no Mercado (CUP). Custo
esse coletado a partir de entrevistas e preenchimento de ficha de pesquisa, com engenheiros da

area da construcdo de residenciais em Palmas-TO.

2.6.2 Célculo da area equivalente de construcéo

Segundo a NBR 12721:2006, o conceito de area equivalente é “area virtual cujo
custo de construcdo € equivalente ao custo da respectiva area real, utilizada quando este custo
é diferente do custo unitéario basico adotado como referéncia”.

Area real é a area multiplicada pelo CUB padréo divulgado, para obtencéo do custo
da benfeitoria. Nem todos os ambientes do imdvel possuem um custo unitario basico de
construcdo igual, alguns ambientes elevam o custo da construcdo e outros diminuem. Por esse
motivo, para aproximar o calculo do custo de reproducdo da benfeitoria da realidade, sdo
criados os coeficientes de equivaléncia.

ANBR 12721:2006 recomenda a criagdo dos coeficientes de equivaléncia para cada
caso, a partir de uma or¢camentacdo detalhada, dividindo o custo unitario dessa area especifica
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pelo CUB padréo divulgado. A norma também tras coeficientes médios que sdo utilizados no
calculo de equivaléncia de areas do projeto padrao, sao eles:

a) garagem (subsolo): 0,50 a 0,75; 26

b) &rea privativa (unidade autbnoma padréao): 1,00;

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

d) area 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) terragos ou areas descobertas sobre lajes: 0,30 a 0,60;

h) estacionamento sobre terreno: 0,05 a 0,10;

i) area de projecdo do terreno sem benfeitoria: 0,00;

j) area de servico — residéncia unifamiliar padrdo baixo (aberta): 0,50;

k) barrilete: 0,50 a 0,75;

1) 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.

A norma trds como areas reais “medida de superficie de quaisquer dependéncias,
ou conjunto de dependéncias, cobertas ou descobertas, nela incluidas as superficies das
projecdes de paredes, de pilares e demais elementos construtivos”. Pode ser calculada da
seguinte forma:

S =Ap+ X1 Aqi*Pi (15)
Onde:
S = Area equivalente de construgio
Ap = Area construida padréo
Pi = Coeficiente de equivaléncia

Agi = Area construida de padréo diferente

2.6.3 Célculo do custo de construgdo das benfeitorias
A NBR 14653:2011, trds em seu item 8.3.1.1.3 uma equac&o geral para estimativa
do custo de construcdo. Tomando como base essa equacdo e adequando para a melhor aplicacédo

no presente trabalho, temos:

Creed = ([CUB * S] x[1 4+ %L] + DI) — D (16)
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Onde:
CUB = Custo unitario béasico
S = Area equivalente
%L = Lucro sobre producdo da benfeitoria
DI = Despesas Indiretas
D = Depreciacéo por idade e fisica
O imovel no seu estado novo, sem patologias, a depreciacdo por idade e fisica
assume valor nulo; uma vez que ndo houve perda da vida util de projeto e nem depreciacdo

fisica qualquer.

2.7 Estudo de viabilidade de projetos
O estudo de viabilidade de projetos é uma area de engenharia econdmica que
engloba diversos conceitos e métodos para o auxilio na tomada de decisdo. Empregado para
tomadas de decisOes ainda na fase de planejamento de um produto ou servigo. Tem o principal
objetivo de analisar a viabilidade e as influéncias da entrada de um novo produto no mercado.
Ainda sobre viabilidade de projetos, GIACOMIN (2008, p. 10) 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 rapido e que custe pouco. Tudo
dentro de estimativas realistas de venda e levantamento de custos
confidveis. 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.

NETO, JUNIOR, AMORIM (2003) diz que o estudo de viabilidade consiste na
coleta de informacGes e na aplicacdo de técnicas de engenharia de custos, levando em

consideracdo os prazos, as taxas de desconto, e os valores previstos em um fluxo de caixa.
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2.7.1 Matematica financeira

A matematica financeira é a base, principal ferramenta, da engenharia econdmica.
E por meio dos conceitos da matematica financeira que a comparagdo de investimentos é
possivel. Seus célculos envolvem, basicamente, a progressdo geométrica, progressdo
aritmétrica e a combinacéo das duas.

Os conceitos importantes da matematica financeira para a engenharia econémica

Sao:

2.7.1.1 Fluxo de caixa

Segundo Pildo e Hummel (2003), O fluxo de caixa é a relacdo dos pagamentos e
recebimentos que uma companhia, ou mesmo uma pessoa fisica, deverd honrar ou fazer jus
num determinado espaco de tempo.

Neto, Junior e Amorim (2003) dizem que “fluxos de caixa sdo construidos para dar
apoio a decisbes empresariais, estudar aplicacdes de residuos de caixa de permanéncia
temporaria e servir de base para a obtencdo dos indicadores necessarios para a analise financeira
e econOmica”.

O fluxo de caixa pode ser construido graficamente ou de forma algébrica. A reta
escalonada horizontal representa o tempo. Sua extremidade esquerda representa a data zero
(data presente). Sua extremidade direita é geralmente o final da vida util do investimento (n).
Cada ponto na escala € uma unidade de tempo ou periodo de capitalizagdo. Os vetores
orientados para cima (algebricamente positivos) representam receitas ou entrada de dinheiro.
As setas orientadas para baixo (algebricamente negativos) representam desembolso ou saida de
dinheiro. Retas paralelas ligando a ponta de dois vetores representam série uniforme ou valores
que se repetem nominalmente iguais (R). Vetores de tamanhos diferentes ligados por uma linha

inclinada representam série em gradiente de pagamentos e/ou recebimentos (G).

Gréfico 5 — Representagdo gréafica do fluxo de caixa
g

(+)

) RO

Fonte - Autoria prdpria (2021)
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Onde:
| — Taxa de juros para determinado periodo de tempo;
P — O capital ou valor presente;

S — Representa 0 somatdrio do principal mais juros, ou montante.

2.7.1.2 Regra bésica da matematica financeira e da engenharia econémica

A regra basica da matematica financeira e da engenharia econdémica: “néo se pode
comparar, somar ou subtrair unidades monetarias, isentas de inflacdo, que se encontrem em
datas diferentes”.

Assim, Pildao e Hummel (2003) afirmam que “a taxa de juros sera a ponte entre
dinheiros que se encontrem em datas diferentes”. E ainda, “a taxa de juros é a remuneracgao

recebida pelo capital investido, ou paga pelo empréstimo contraido.

2.7.1.3 Formula fundamental para juros compostos e suas derivacoes

A formula fundamental para juros compostos proporciona o valor futuro ou
montante (S) de determinada aplicacio ou financiamento apds n periodos de capitalizacio. E
obtida a partir da somatéria das diversas parcelas de juros ao capital (P) (PILAO E HUMMEL,
2003).

S=P+x(1+)" (17)

Outra funcdo da formula fundamental ¢ de que devera ser utilizada sempre que
conhecermos o valor no presente e desejarmos o seu valor correspondido no futuro.

A partir da formula fundamental, é possivel desenvolver uma série de outras
férmulas para facilitar os calculos. Essas formulas deduzidas serdo uteis durante o método valor
presente liquido (VLP) para trazer valores futuros a data presente.

Pildo e Hummel (2003) apresentam as férmulas derivadas em seu livro, sdo elas:

1

P=3S+0m

(18)

Formula utilizada quando deseja-se saber qual o valor na data zero (P), conhecendo

um valor no futuro (S) a taxa de juros (i) e 0 numero de periodos (n).
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1_[(1+1i)n]

l

P= R+ (19)

Foérmula utilizada para deslocar todas as parcelas existentes ao longo do tempo,
desde o periodo de ordem “1” até o periodo de ordem n, de uma s6 vez, para a data zero (P). As
parcelas precisam ter valores sempre nominalmente iguais, que estes valores sejam
consecutivos e que 0 primeiro pagamento e ou recebimento ocorra sempre no periodo apos o
inicio da contagem do tempo.

Diversas outras formulas especiais podem ser derivadas da formula fundamental
para facilitar os calculos manuais. No entanto, as formulas ja demonstradas anteriormente serdo

suficientes para o entendimento da metodologia do presente trabalho.

2.7.2 Engenharia econémica

Segundo Pildo e Hummel (2003, p. 79), a engenharia econdmica é: “um conjunto
de técnicas que permitem a comparacao, de forma cientifica, entre os resultados de tomadas de
decisdo referente a alternativas diferentes. Nessa comparagdo as diferencas que marcam as
alternativas devem ser expressas, tanto quanto possivel, em termos quantitativos”.

Esse conjunto de técnicas ddo origem aos métodos classicos de analise de
investimentos. A partir desses métodos, torna-se possivel a escolha da melhor alternativa de
acdo para determinado interesse da organizagdo, em determinado periodo de tempo.

A escolha entre as alternativas propostas, seré feita pela comparacao dos efeitos que
decorreriam da escolha de cada uma delas em separado. Para que essa comparacao seja justa, é
necessario que todas as alternativas estejam submetidas ao mesmo periodo de analise (PILAO
E HUMMEL, 2003).

2.7.2.1 Taxa minima de atratividade (TMA)

Para deslocamento do dinheiro no tempo € necessario utilizar uma taxa de juros.
Nos métodos classicos, essa taxa de juros é denominada de taxa minima de atratividade ou taxa
de expectativa.

Segundo Pildo e Hummel (2003, p. 89), a TMA representa: “o minimo que um
investidor se propde a ganhar quando faz um investimento, ou 0 maximo que um tomador de
dinheiro se propde a pagar ao fazer um financiamento”.

A TMA ¢é composta a partir de 3 questdes do cenario administrativo:
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o Custo de oportunidade: representa o lucro que teriamos na aplicacdo do capital em
outro investimento base, como por exemplo, poupancga ou tesouro direto.

o Risco de negdcio: Componente da TMA que devera suprir o risco do investimento,
através de uma taxa de lucro equivalente. Quanto maior o risco das alternativas
analisadas, maior devera ser essa componente.

. Liquidez do negobcio: “velocidade com que conseguimos sair de uma posi¢ao no

mercado para assumir outra” (PILAO E HUMMEL, 2003, p. 90).

2.7.2.2 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

“O Método do Valor Presente Liquido (VPL) permite que conhegamos as nossas
necessidades de caixa, ou 0s ganhos de certo projeto, em termo de dinheiro de hoje” (PILAO E
HUMMEL, 2003, p. 90). Ou seja, 0 método consiste em trazer todas as receitas e desembolsos,
previstos no fluxo de caixa da alternativa, para a data zero, o presente momento. Assim, é
possivel analisar hoje, por meio quantitativo, se a alternativa é interessante ou ndo para o
investidor.

Para o deslocamento das receitas e desembolsos do fluxo de caixa para a data zero,
0 meétodo utiliza a formula fundamental e suas derivadas, conforme mostrado no item 2.6.1.2.

A taxa de desconto utilizada é a TMA.

FCt

— n -
VPL = t=1 (1+TMA)¢ Po

(20)

Onde:
P, = Investimento inicial;
FCt = Valor de uma entrada ou saida de capital ao longo do tempo, projetada para data zero;
t = periodo especifico de capitalizacéo;
n = periodo total do investimento.

A vantagem desse método é o resultado final em quantias monetarias, o que torna
a analise facil. Um VPL positivo representard a quantidade de dinheiro ganho além da
expectativa, ou seja, além da TMA. Um VPL negativo significa que o negdcio traz um lucro
menor do que o esperado. E um VPL nulo significa que o investimento paga exatamente a
TMA.
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2.7.2.3 Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

O Método da Taxa Interna de Retorno consiste em encontrar a taxa de juros que
permite igualar receitas e despesas na data zero, tornando o VPL igual a zero. Encontrando
assim, a poténcia méxima de investimento e/ou o percentual exato de remuneragdo que 0
investimento fornece (PILAO E HUMMEL, 2003).

A analise pode ser feita comparando a TIR com a TMA do investimento. Caso a
TIR for maior que a TMA, o investimento é considerado interessante, uma vez que 0 mesmo
estd pagando a mais que o esperado. Caso a TIR for menor que TMA, o investimento esta
rendendo menos que o esperado. E se TIR for igual a TMA o investimento estd pagando
exatamente o esperado.

Matematicamente essa taxa pode ser expressa da seguinte maneira:

n FCt p
t=1 (147t 0

=0 (22)

O célculo de maneira manual, pode ser feito pelo método da varredura, que consiste
em arbitrar duas taxas, uma com o resultado da equagao positivo e outra com o resultado da
equacdo negativo. Apds esses resultados serem encontrados, é possivel fazer a interpolagéo para
descobrir a taxa de juros que néo falte ou sobre dinheiro na data zero.

Vale a observacao que a equacao acima descrita tem funcdo exponencial, e a TIR
encontrada pela interpolacdo de dois pontos é linear. Assim, existe uma pequena diferenca
algébrica nos resultados, sendo preferivel os métodos computacionais gréaficos.

2.7.3 Método da Capitalizagdo da Renda ou Método da Renda

Para esse trabalho sera considerado o metodo da renda descrito no livro Métodos
de Valoracién Inmobiliaria, 22 edicdo, 2018.

Serd necessario a consideracdo da inflagdo nos calculos. A inflacdo segundo o
Banco Central Europeu ¢: “Um aumento geral dos pregos que ndo se limita a determinados
itens. Como resultado, menos bens e servi¢os podem ser adquiridos por cada euro, ou seja, cada
euro vale menos que antes”. O conceito € idéntico para qualquer moeda corrente, inclusive o
Real.

A forma mais utilizada para inserir a inflagdo nos célculos é a utilizacdo do indice
de pregos ao consumidor (IPC). indice pblico que é divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas

no Brasil.
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Para inserir uma taxa de inflagdo em uma TMA, devera ser considerada a seguinte

equacao:

A andlise de investimento pelo método da renda consiste em analisar se o
investimento em determinado imdvel é lucrativo ou ndo. O valor do imovel sera dado pela sua
rentabilidade, durante um periodo de tempo no qual espera-se que o proprietario mantenha a
posse do imdvel. Ou seja, o valor do imovel sera obtido capitalizando os fluxos de caixa a uma
determinada rentabilidade esperada do investimento (TMA). O custo inicial do imdvel ndo
entrara nos calculos (OLMEDA, 2018).

O método adotado para célculo do valor do imdvel a partir de sua rentabilidade,

sera 0 método do fluxo de caixa descontado, que é baseado no método VLP.

1 V. 3
V — F % n_ + reversao (23)
t=1 (1+TMAnomina1)t (1+ TMAnomina)™

Sendo o valor de reversdo o valor do imdvel ao final do horizonte temporal
planejado. Pode ser calculado capitalizando o fluxo de caixa do ano seguinte em relacdo ao

final do horizonte temporal (n+1).

Fni1
. o Fan (24)
reversao TMAnominal

A TMA,ominai deve ser a rentabilidade esperada com o uso do imoével com o
acréscimo da inflacdo. Essa rentabilidade deve ser ajustada ao setor para obter uma avalicdo do

imovel valida. Quanto maior a rentabilidade exigida menor sera o preco estimado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo tem como foco a utilizacdo do método comparativo de dados de
mercado (MCDDM) para determinar o valor médio de mercado para fins de venda e o valor
médio mensal do aluguel, para cada padrdo de imdvel.

Dois modelos de regresséo linear de residéncias e um modelo de regressao linear

de terrenos foram desenvolvidos, com o auxilio do software SISDEA, para avaliagdo dos
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imoveis paradigmas. Esses foram criados de acordo com os dois padrdes distintos: normal e
normal alto; e localizacdo distinta, para melhorar a qualidade do trabalho e diminuir a
subjetividade.

Os imdveis paradigmas ou imoveis base foram criados com base na pesquisa
mercadoldgica feita no plano diretor de Palmas-TO. Esses imdveis representam cada tipologia
de imovel, com suas caracteristicas baseadas nos imaoveis reais semelhantes.

O primeiro modelo de avaliagéo construido, define o valor de mercado dos iméveis
base. O segundo modelo € utilizado para definir o valor de locagdo dos mesmos imoveis. O
terceiro modelo foi desenvolvido para determinar o valor de mercado dos terrenos dos imoveis
paradigmas.

Ap0s a definicdo dos valores médios de mercado e de locacdo, os mesmos foram
analisados para obter a porcentagem de correlacdo dos valores de locacdo e de mercado de cada
tipologia de imovel.

O valor de mercado do terreno e o custo de construcdo das benfeitorias de cada
imovel base foi determinado. Esse valor e custo foram importantes para o detalhamento do
fluxo de caixa e analise de viabilidade de projetos.

Apobs a definicdo dos custos, foi empregado o estudo de viabilidade de projeto,
analisando assim, o possivel ganho total com os imoveis paradigmas destinados a locacdo ou

venda.

3.1 Levantamento de dados de mercado

Os dados selecionados foram da tipologia de imoveis residenciais unifamiliares
para venda ou locagdo, nos padrdes construtivos mencionados no item 3.3 nesse trabalho.
Também foram levantados dados de terrenos urbanos. O levantamento de dados contemplou
todo o plano diretor da capital de Palmas/TO.

As fontes da pesquisa foram: consulta em sites de compra, venda e aluguel de
imdveis, imobiliarias, consulta a corretores, placas e faixas de anuncios de venda no local,
engenheiros avaliadores e proprietarios de terrenos.

O levantamento foi realizado de acordo com os parametros e especificacdes da
ABNT NBR 14653-2:2011 Avaliacao de bem, Parte 2: Imoveis urbanos e item 2.2.4 presente
nesse trabalho.

Todos os dados foram coletados no periodo 24/03/2021 a 10/06/2021. A pesquisa
comtemplou 156 dados de casas a venda, 112 dados de casas para locacdo e 80 dados de

terrenos.
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3.2 Definicdo das variaveis dos modelos

Foram selecionadas variaveis comuns em modelos de avaliacdo para a coleta de
dados de mercado. Durante o levantamento de dados e tratamento dos modelos, foi decidido as
variaveis independentes que comp&em os modelos de regressao.

No modelo das casas a venda foram consideradas inicialmente 13 variaveis, sendo
01 dependente e 12 independentes; no modelo de locagdo foram consideradas inicialmente 14
variaveis, sendo 01 dependente e 13 independentes; no modelo dos terrenos foram consideradas

inicialmente 06 variaveis, sendo 01 dependente e 05 independentes.

3.2.1 Variaveis do modelo das casas a venda

3.2.1.1 Valor unitéario (R$/m?)
Variavel dependente da variavel area construida (m2), com hipotese de que quanto
maior a area construida do imével, menor seréa seu valor unitario. E obtido pela divisio entre o

valor de mercado (R$) e a &rea construida (m2).

3.2.1.2 Origem da informacao
Variavel independente, qualitativa discreta, dicotbmica. O valor 1 indica um dado
de transacdo efetiva e o0 valor 2 indica um dado de oferta. A hipotese é que dados de oferta

tenham valor maior que de venda.

3.2.1.3 Area do lote
Varidvel independente, quantitativa continua, com hip6tese de que quanto maior a

area do terreno, maior sera o valor unitario.

3.2.1.4 Area equivalente

Variavel independente, quantitativa continua, com hipétese de que quanto maior a
area equivalente do imdvel, menor sera o valor unitario. A area equivalente considera o a area
da garagem com o coeficiente de equivaléncia de 0,75 da area construida. A &rea de uma vaga

de garagem considerada foi de 10 m2,



47

3.2.1.5Tipo

Variavel independente, qualitativa, codigo alocado. O valor 1 indica que o imével
esté localizado em condominio desvalorizante ou seja, que o lote possui area inferior a 180 mz.
O valor 2 indica lotes normais, maior ou igual a 180 m2, ndo localizados em condominios. O
valor 3 indica lotes localizados em condominios valorizastes, ou seja, condominios que
possuem atrativos. A hipotese é que imdveis em condominio valorizante tenham valor unitario
maior e imoveis em condominios desvalorizantes tenham valor unitario menor que lotes

padroes.

3.2.1.6 Quartos (Q) + Banheiros (B)
Variavel independente, quantitativa discreta. Indica a soma entre a quantidade de
quartos (sejam eles suites ou ndo) e a quantidade de banheiros (sejam eles sociais ou de suites)

do imovel. A hipotese é de que quanto maior seu valor, maior sera o valor unitario.

3.2.1.7 Numero de suites
Variavel independente, quantitativa discreta. A suite so foi considerada quando
possui banheiro privativo. A hip6tese de que quanto maior a quantidade de suites no imovel,

maior sera o valor unitario.

3.2.1.8 Padrdo construtivo

Variavel independente, qualitativa, cddigo alocado. A variavel indica o padréo
construtivo do imovel, conforme item 3.4. A hipétese é de que quanto maior seu valor, maior
sera 0 valor unitario. Foram estabelecidos 05 (cinco) padrbes distintos: 1- Baixo; 2-

Normal/baixo; 3- Normal; 4- Normal/alto; 5- Alto.

3.2.1.9 Idade do imdvel

Variavel independente, qualitativa, cédigo alocado. O valor 1 se aplica para iméveis
com idade maior que 10 anos. O valor 2 para imdveis entre 5 e 10 anos. E o valor 3 para imoveis
com idade menor que 5 anos. A hipétese de que quanto maior o valor do codigo alocado, maior

serd o valor unitario.

3.2.1.10 Estado de conservacéo
Variavel independente, qualitativa, proxy. Estado de conservagdo do imovel
segundo o critério de Heidecke. O critério adota valores e relaciona os mesmos conforme a
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aparéncia, sdo eles: 1 — aparéncia de novo; 1,5 - aparéncia entre novo e regular; 2 — aparéncia
regular; 2,5 — aparéncia entre regular e que exige reparos simples; 3 — aparéncia que exige
reparos simples; 3,5 - aparéncia de que exige entre reparos simples a reparos importantes; 4 -
aparéncia de que exige reparos importantes. Sua hip6tese é de que quanto maior o valor do

cddigo menor seré o preco unitario.

3.2.1.11 Planta genérica de valores (PVG)
Variavel independente, qualitativa, proxy. Variavel tem relacdo com a localizacéo
do imovel. Os valores foram obtidos a partir da planta de valores genérico de 2018 do municipio

de Palmas-TO. A hipotese é que quanto maior seu valor, maior serd o valor unitéario.

3.2.1.12 Numero de vagas na garagem
Variavel independente, qualitativa, dicotémica. Tras o nimero de vagas da garagem
que o imovel possui. A hipdtese é que quanto mais vagas na garagem, maior sera o valor

unitario.

3.2.1.13 Casa assobradada
Variavel independente, qualitativa, dicotbmica. O valor 1 indica que é uma casa
térrea e o valor 2 indica que € um sobrado. A hipotese é que sobrados tenham valor unitario

maior que casas térreas.

3.2.1.14 Casa geminada

Variavel independente, qualitativa, dicotdmica. E considerada uma casa geminada
guando uma casa esta colada em outra residéncia em uma de suas divisas, geralmente lateral.
O valor 1 indica que é uma casa geminada, valor 2 indica casa ndo geminada. A hipotese é que

casas ndo geminadas possuem valor unitario maior que casas geminadas.

3.2.2 Variaveis do modelo de casas para locacao

3.2.2.1 Valor unitario (R$/m?)
Variavel dependente da variavel area construida (m2), com hip6tese de que quanto
maior a area construida do imével, menor seréa seu valor unitario. E obtido pela divisio entre o

valor de locagdo do imovel (R$) e a area construida (m?).
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3.2.2.2 Origem da informacdo - Idéntico ao item 3.2.1.2

3.2.2.3 Area do lote - ldéntico ao item 3.2.1.3

3.2.2.4 Area equivalente - ldéntico ao item 3.2.1.4

3.2.2.5 Tipo - Idéntico ao item 3.2.1.5

3.2.2.6 Quartos (Q) + Banheiros (B) - 1déntico ao item 3.2.1.6
3.2.2.7 Numero de suites - Idéntico ao item 3.2.1.7

3.2.2.8 Padrdo construtivo - Idéntico ao item 3.2.1.8

3.2.2.9 Idade do imovel - Idéntico ao item 3.2.1.9

3.2.2.10 Estado de conservacdo - Idéntico ao item 3.2.1.10
3.2.2.11 Planta genérica de valores (PVG) - Idéntico ao item 3.2.1.11
3.2.2.12 NUmero de vagas na garagem - Idéntico ao item 3.2.1.12
3.2.2.13 Casa assobradada - Idéntico ao item 3.2.1.13

3.2.2.14 Casa geminada - Idéntico ao item 3.2.1.14

3.2.3 Variaveis do modelo de lotes

3.2.3.1 Valor unitario (R$/m2)
Variavel dependente da variavel area do lote (m?), com hipdtese de que quanto
maior a area lote, maior sera seu valor unitario. E obtido pela divisao entre o valor de venda do

lote (R$) e a area do lote (m?).

3.2.3.2 Origem da informacao — idéntico ao item 3.2.1.2

3.2.3.3 Area do lote
Variavel independente, quantitativa continua, com hipétese de que quanto maior a

area do terreno, menor sera o valor unitario.

3.2.3.4 Muro
Variével independente, qualitativa, dicotdbmica. Valor 1 para lotes que ndo possuem
muro, Valor 2 para lotes murados em pelo menos trés lados. A hipétese é de que quanto maior

o valor atribuido, maior é o valor unitario.
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3.2.3.5 Asfalto
Variavel independente, qualitativa, dicotdmica. Valor 1 para lotes com frente em
vias asfaltadas e valor 2 para lotes com frente em vias ndo asfaltadas. A hipotese € de que quanto

maior o valor atribuido, maior é o valor unitario.

3.2.3.6 Planta genérica de valores (PVG) — Idéntico ao item 3.2.1.11
3.2.3.7 Esquina

Variavel independente, qualitativa, dicotbmica. O valor 1 indica lote ndo localizado
em esquina e o valor 2 indica lote localizado em esquina. A hipdtese € de que lotes em esquina

tenham valor unitario maior.

3.2.3.8 Condominio
Variavel independente, qualitativa, dicotdbmica. O valor 1 indica lotes fora de
condominios valorizantes e o valor 2 indica lotes dentro de condominios valorizantes. A

hipdtese é de que lotes em condominios valorizantes possuem maior valor unitario.

3.3 Determinacdo dos imoveis paradigmas

Os imoveis paradigmas devem espelhar o que foi observado na pratica do mercado.

Foi considerado a pesquisa no mercado imobiliario de Palmas/TO, para
determinacdo das caracteristicas, padroes e localizacdes dos imdveis paradigmas.

Devido ao modelo de casas a venda ndo conter iméveis do padrao baixo e 0 modelo
de locacdo ndo conter o padrdo alto, sera avaliado somente imdveis nos padrées normal e
normal alto; aumentando a qualidade e precisdo do trabalho. Porém, os demais imoveis
continuaram nos seus respectivos modelos, para aumentar a qualidade de avaliacdo individual
de cada modelo.

Os imoveis paradigmas serdo considerados novos, com idade zero e em terrenos
normais, “tipo 2”.
3.3.1 Imodvel paradigma com padrdo normal

Imovel localizado na ARSO 101; PVG igual 236.28; 2 quartos; 1 suite; area do
terreno de 200m2; area equivalente média de 115 m?; 1 banheiro social; 2 vagas na garagem;
ndo assobradada “codigo 1”’; ndo geminada “codigo 2”. O lote foi considerado ndo murado

“codigo 1” e nao localizado em esquina “codigo 1.
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3.3.2 Imdvel paradigma com padrdo normal alto

Imovel localizado na ARSO 52; PVG igual 375,90; 2 quartos; 1 suite; area do
terreno de 360m?; area equivalente média de 165 m?; 1 banheiro social; 2 vagas na garagem;
ndo assobradada; ndo geminada “codigo 2”. O lote foi considerado ndo murado “codigo 1” e

néo localizado em esquina “coédigo 17.

3.4 Definicdo dos padroes de cada imdvel

Padrdo construtivo é uma variavel comum e importante na maioria dos modelos de
avaliacdo de imdveis. O padrao construtivo também é importante nesse trabalho para organizar
e melhorar a qualidade da relacdo valor de mercado de venda e locacdo dos imdveis,
promovendo um trabalho mais proximo da realidade de mercado.

Para definir o padréo construtivo de cada imdvel, foi utilizado como referéncia as
caracteristicas principais dos projetos-padrdo presentes na tabela 1 da NBR 12721 e a
classificacdo das tipologias construtivas disponibilizada pelo IBAPE/SP (2019).

Os padrdes baixo e alto tiveram problemas de micronumerosidade em determinados
modelos, conforme descrito no item 3.3. Porém, desenvolvendo cada modelo independente,
optou-se por permanecer com todos os padrdes que ndo fossem restringidos pela
micronumerosidade; a favor da boa técnica avaliatoria. Por esse motivo, todos os padrdes serdo

definidos.

3.4.1 Padrdo normal baixo

Edificacbes térreas, podendo ser geminadas, inclusive de ambos os lados,
satisfazendo projeto arquitetdnico simples. Composta geralmente por dois dormitorios, sala,
banheiro, cozinha, area para tanque e garagem para 1 ou 2 carros.

Caracterizam-se pela utilizagdo de materiais construtivos e acabamentos
econdmicos e simples.

Estrutura simples de concreto e alvenaria de tijolos de barro ou de blocos de
concreto, revestidas interna e externamente.

Cobertura em telhas de barro ou fibrocimento apoiadas em estrutura de madeira ou
aco sobre laje pré-moldada ou telhas de barro apoiadas em estrutura de madeira, com forro.

Areas externas sem tratamentos especiais, eventualmente pisos cimentados ou
ceramica comum.

Fachadas normalmente pintadas a latex sobre embogo ou reboco.
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Imagem 1 - Residéncia de padrdo baixo

Fonte - Site OLX (2021)

3.4.2 Padréo normal

Edificacbes térreas, podendo ser isoladas ou geminadas de um dos lados.
Apresentam alguma preocupacgao com projeto arquitetdnico, principalmente nos revestimentos
internos. Composta geralmente por 2 ou 3 dormitorios, sendo uma suite com banheiro, banheiro
social, sala, circulacdo, cozinha, area de servi¢co com banheiro e garagem para 1 ou 2 carros.

Estrutura mista de concreto e alvenaria, revestida interna e externamente.

Cobertura em laje pré-moldada impermeabilizada ou telhas de barro ou
fibrocimento apoiadas em estrutura de madeira ou ago sobre laje pré-moldada.

Areas externas com pisos cimentados ou revestidos com cerdmica comum, podendo
apresentar jardins.

Fachadas normalmente pintadas a latex sobre embogo ou reboco, usualmente com
aplicacdo de pedras, pastilhas ou equivalentes, na principal.

Caracterizam-se pela utilizacdo de materiais construtivos convencionais e pela

aplicacdo de acabamentos de boa qualidade, porém padronizados e fabricados em série.
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Imagem 2 - Residéncia de padrdo normal

Fonte - Site Invistta (2021)

3.4.3 Padrdo normal alto

EdificacOes isoladas, podendo ser térreas ou assobradadas, construidas atendendo a
projeto arquiteténico planejado no tocante a disposicao interna dos ambientes e a detalhes
personalizados nas fachadas. Porém, ndo possuem elementos construtivos exclusivos para
estética da residéncia. Residéncia geralmente composta por 3 ou 4 dormitdrios, sendo um suite
com banheiro e closet, outro com banheiro, banheiro social, sala de estar, sala de jantar, cozinha,
area de servico completa, varanda e garagem para 2 carros.

Cobertura em laje pré-moldada impermeabilizada ou telhas de barro ou
fibrocimento apoiadas em estrutura de madeira ou ago sobre laje pré-moldada.

Areas externas ajardinadas e pavimentadas com pedras ou ceramicas especiais,
eventualmente dotada de piscina ou churrasqueira.

Fachadas pintadas a latex sobre massa corrida, textura acrilica ou com aplicagéo de
pedras ou equivalente.

Caracterizam-se pela utilizacdo de materiais construtivos e acabamentos de boa

qualidade, alguns fabricados sob encomenda.
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Imagem 3 - Residéncia de normal alto

Fonte - Site Invistta (2021)

3.4.4 Padrdo alto

Edificacdes isoladas em terrenos de grades proporcdes, assobradadas. Obedecem a
projeto arquitetonico peculiar, demonstrando preocupagdo com funcionalidade e a harmonia
entre 0s materiais construtivos, assim como, com os detalhes dos acabamentos aplicados. Possui
elementos construtivos destinados exclusivamente a estética da residéncia. Residéncia
geralmente composta por 4 ou mais dormitérios, sendo um suite com banheiro e closet, outro
com banheiro, banheiro social, sala de estar, sala de jantar, cozinha, &rea de servico completa,
varanda e garagem para 2 ou mais carros.

Areas livres planejadas atendendo projeto de paisagismo, podendo ter piscina,
quadra esportiva ou churrasqueira.

Estrutura completa de concreto armado. Cobertura em laje impermeabilizada com
produtos apropriados, obedecendo a um projeto especifico e com protecdo térmica.

Fachadas pintadas a latex acrilico sobre massa corrida, textura ou com aplicagao de
pedras especiais ou materiais equivalentes, com detalhes definindo um estilo arquitetdnico.

Caracterizam-se pela utilizagcdo de materiais construtivos e acabamentos especiais,

geralmente produzidos sob encomenda.
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Imagem 4 - Residéncia de Radréllo alto

Fonte - Site Invistta (2021)

3.5 Tratamento dos modelos

Como o trabalho utiliza 0 MCDDM, a construcao e analise dos modelos estdo de
acordo com as recomendagdes e exigéncias da NBR 14653-2:2011, NBR 14653-1:2019 e
revisdo bibliografica presente nesse trabalho. O tratamento do modelo foi realizado no software
SISDEA (Pelli Sistemas,2016).

O SISDEA é um software especifico para avaliacdo de imoveis, que utiliza entre os
outros métodos, a regressdo linear multipla para o obter os resultados. Sendo essa a forma de
tratamento que serd utilizada no trabalho. O programa é muito utilizado na pratica pelos
profissionais de avaliagdo imobiliaria.

As principais analises do modelo, feita no software, sdo: nimero minimo de dados,
micronumerosidade, coeréncia e comprovacdo das hipoteses, normalidade dos residuos,
homoscedasticidade, colinearidade, pontos influenciantes e/ou outliers, teste de significancia,

poder de explicacdo e aderéncia.

3.5.1 Modelo das casas a venda
Foram considerados inicialmente 156 dados para o modelo e as variaveis ja
mencionadas no item 3.2.1. Entdo iniciou-se a analise quantitativa e posteriormente a analise

qualitativa.

3.5.1.1 Micronumerosidade
Como a amostra possui nimero de dados superior a 100, 0 nimero minimo de dados
para as variaveis qualitativas, menos a proxy, € de: 10 dados por caracteristica. Logo a variavel
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origem da informacdo teve que ser retirada, porque sé possuia 9 dados de transacao efetiva. A
variavel padréo construtivo apresentou problema no cédigo 1 — padréo baixo; 4 dados foram

retirados. Ao final 152 dados foram efetivamente analisados no modelo.

3.5.1.2 NUmero minimo de dados
Foram consideradas inicialmente 12 variaveis independentes. Porém, apds todas as
analises, foram consideradas 8 variaveis independentes. logo o nimero minimo de dados
atendeu ao grau 11 da tabela de fundamentacdo da NBR 14653.
152> 6% (8+1)
152 > 54

3.5.1.3 Teste de significancia

Variaveis com significancia superior a 30% ndo podem ser utilizadas no modelo de
regressdo. Logo as varidveis: quartos mais banheiros, n° de vagas na garagem, sobrado e
geminada; apresentaram nivel de significancia superior a 30% e precisaram ser retiradas. Apos
retirada dessas variaveis e tratamento do modelo, as significancias permaneceram abaixo de 20
%, conforme tabela 1, obtendo grau de fundamentacéo Il; segundo NBR 14653-2:2011.

O nivel de significancia do modelo, utilizando o teste de F de Snedecor, foi de
0,01%; valor também inferior ao maximo de 1% estabelecido pela NBR 14653-2:2011 para

obtencéo de grau de fundamentacao IlI.

Tabela 1 - Si’gnificéncia das variaveis

Variaveis | Transt. | Relac. | tCalculado | Significan...

Area do lote 1% 265 229 238
Area equivalente In{x) -11.51 -B.78 0.01
Tipo xE 3.54 366 0.04
Suites x 163 1.44 1535
Padrao x 456 5.68 0.01
Idade I} 2.00 127 0,13
Estado de cons. .. xE -1.37 207 405
PViG 1% 15.31 -4.85 0.01
Walor unitario Infy) 26.01 0.01

Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.1.4 Coeréncia e comprovacao das hipoteses de cada variavel
A comprovacao das hipdteses € importante para que 0 modelo se comporte de forma

I6gica e apresente valores reais. Cada variavel deve se comportar conforme hipotese explicada
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no item 3.2.1. Essa comprovacéo é feita de acordo com o sinal de elasticidade de cada variével

fornecida pelo software apos o calculo de regressao.

3.5.1.5 Normalidade de residuos

O modelo atendeu a normalidade de residuos, uma vez que 0s erros apresentaram
uma curva proxima a curva normal de Gauss. Sua distribuicdo para os intervalos [-1;+1], [-
1,64;+1,64] e [-1,96;+1,96] foi , respectivamente, de: 69%, 91% e 92%.

3.5.1.6 Residuos relativos da fungéo estimativa

A boa pratica avaliatoria recomenda ndo utilizar dados com residuos relativos
superiores a 50%. O motivo € a influéncia negativa desse dado na aderéncia do modelo. Por
esse motivo, optou-se pela retirada dos dados 1, 19, 39 e 115 do modelo. Os dados também

prejudicavam o modelo na questdo da aderéncia do mesmo.

3.5.1.7 Homocedasticidade
O modelo se comprovou homocedastico, ou seja, possuindo dispersao de residuos

em torno de sua média constante. Essa hipotese foi comprovada no grafico abaixo.

Grafico 6 — Residuos cotejados com os valores ajustados
Residuos Estimativa

2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 &.000

Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.1.8 Colinearidade

ApoOs analise da matriz, tabela 2, das correlagbes, que demonstrou que as
dependéncias lineares de primeira ordem entre as variaveis independentes nao ultrapassaram o
valor de 0,80, com excec¢édo da correcao entre estado de conservacédo e idade. Essa correlacédo

limita a utilizagdo do modelo em avaliacdes de avaliandos que possuem um pior estado de
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conservacao juntamente com uma maior idade do imdvel. Essa correlacdo ndo prejudicara a
avaliacdo dos imoveis paradigmas, uma vez que 0s mesmos serdo considerados novos. ou seja,

atende a NBR 14653-2:2011 e 0 modelo possui restrigcdes.

Tabela 2 — Matriz de correlagfes

Varidvel Transf, Alias ¥1 ¥2 x3 x4 x5 b1 X7 X8 y

Area do lote 1/ x1 0 -0,80 -0,62 -0,51 -0,61 0,46 -0,30 032 -0,10;
Area equivalente Inix) %2 0,80 0 0,55 071 0,80 -0,38 0,13 -0,40 0,09
Tipe X %3 -0,62 0,55 0 054 0,56 -0,12 0,06 -0,26 039
Suftes ¥ x4 -0,51 0,71 0,54 0 0,75 -0,02 0,12 037 0,39
Padrdo ¥ ¥3 -0,61 0,80 0,36 073 0 -0,10 -0,05 -044 0,44
Idade In() %6 0,46 -0,38 -0,12 -0,02 -0,10 0 0,81 018 0,49
Estade de conservagdo ' X7 -0,30 0,19 0,06 -0,12 -0,03 -0.81 0 -0,09 0,30
PVG 1 *8 032 -0,40 0,26 -037 044 0,18 -0,09 0 -0,33
Valor unitério Iny) y -0,10 0,09 0,39 039 0,44 0,49 -0,50 -0,33 0

Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.1.9 Pontos influenciantes e/ou “outliers”
Pela distancia de Cook, nenhum dado foi considerado influenciante. Os dados 40,
142,71, 147,126, 102 e 106 foram considerados outliers, porém sua porcentagem (4,73%) em

relacdo ao total de dados esta dentro do recomendado pela normal (5%).

3.5.1.10 Poder de explicacao e aderéncia

O modelo apresentou aderéncia satisfatoria de R$2000/m? a R$5000/m? entre 0s
valores observados no mercado e os valores estimados pela regressdo. Com a reta dos valores
estimados (vermelha) se aproximando da reta da bissetriz (amarela), conforme grafico 7. Outra
prova da boa aderéncia foi o coeficiente de determinacdo ajustado (R?2), obtendo valor 69%,

superior ao recomendado pela boa pratica avaliatoria de 56%.

Gréafico 7 — Reta de aderéncia

E stimado
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Fonte - Autoria propria (2021)
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3.5.1.11 Pontos de mé&ximo e minimo
Apos o travamento da transformacdo da varidvel area equivalente em In(x), o modelo néo
apresentou pontos de maximo ou minimo, conforme os gréaficos 8 e 9 respectivamente.

Gréfico 8 — Ponto de maximo
Total
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Fonte - Autoria prdpria (2021)

Grafico 9 — Ponto de minimo
Unitario
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Fonte - Autoria préopria (2021)

3.5.2 Modelo das casas para locacéo
Foram considerados inicialmente 112 dados para o modelo e as variaveis ja
mencionadas no item 3.2.2. Entdo iniciou-se a analise quantitativa e posteriormente a analise

qualitativa.

3.5.2.1 Micronumerosidade
Como a amostra possui nimero de dados superior a 100, 0 nimero minimo de dados
para as variaveis qualitativas, menos a proxy, é de: 10 dados por caracteristica. Logo a variavel

Tipo apresentou problema no cédigo 3 — casas em condominios valorizantes; 1 dado foi
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retirado. A varidvel padrdo construtivo apresentou problema no cédigo 4 — padréo alto; 7 dados

foram retirados. Ao final 104 dados foram efetivamente analisados no modelo.

3.5.2.2 Nimero minimo de dados
Foram consideradas inicialmente 13 variaveis independentes. Porém, apos todas as
analises, foram consideradas 7 variaveis independentes. logo o nimero minimo de dados
atendeu ao grau I11 da tabela de fundamentacdo da NBR 14653.
152> 6+ (7+1)
152 > 48

3.5.2.3 Teste de significancia

Variaveis com significancia superior a 30% ndo podem ser utilizadas no modelo de
regressdo. Logo as varidveis: N° de suites, quartos mais banheiros e geminada; apresentaram
nivel de significancia superior a 30% e precisaram ser retiradas. Apds retirada dessas variaveis
e tratamento do modelo, as significancias permaneceram abaixo de 20 %, conforme tabela 3,
obtendo grau de fundamentacéo Il; segundo NBR 14653-2:2011.

O nivel de significancia do modelo, utilizando o teste de F de Snedecor, foi de
0,01%; valor também inferior ao maximo de 1% estabelecido pela NBR 14653-2:2011 para

obtencdo de grau de fundamentacao IlI.

Tabela 3 - Significancia das variaveis

Varisveis | Transf. | Relac. | tCalculado | Significan...

Area do lote X 5.09 245 145
Area equivalente 14 -5.61 338 0.01
Padrio xE 548 430 0.01
ldade x® 287 178 0.03
Estado de cons... n? -1.30 -1.30 15,78
PVG xZ 5.05 329 0,14
Prego/m2 ¥ -1.37 17.42

Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.2.4 Coeréncia e comprovacao das hipoteses de cada variavel

A comprovacao das hipdteses € importante para que o modelo se comporte de forma
I6gica e apresente valores reais. Cada variavel deve se comportar conforme hipotese explicada
no item 3.2.1. Essa comprovagcdo é feita de acordo com o sinal de elasticidade de cada variavel
fornecida pelo software ap6s o calculo de regressdo. A variavel Tipo ndo teve sua hipotese

comprovada e por isso foi retirada do modelo.
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3.5.2.5 Normalidade de residuos

O modelo atendeu a normalidade de residuos, uma vez que 0s erros apresentaram
uma curva proxima a curva normal de Gauss. Sua distribuicdo para os intervalos [-1;+1], [-
1,64;+1,64] e [-1,96;+1,96] foi , respectivamente, de: 71%, 92% e 93%.

3.5.2.6 Residuos relativos da funcédo estimativa
A boa pratica avaliatoria recomenda ndo utilizar dados com residuos relativos
superiores a 50%. O motivo € a influéncia negativa desse dado na aderéncia do modelo. Por

esse motivo, optou-se pela retirada do dado 4, 13, 35 e 5 do modelo.

3.5.2.7 Homocedasticidade
O modelo se comprovou homocedastico, ou seja, possuindo dispersao de residuos

em torno de sua média constante. Essa hipdtese foi comprovada no gréafico abaixo.

Grafico 10 — Residuos cotejados com os valores ajustados
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Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.2.8 Colinearidade
Apols andlise da matriz, tabela 4, das correlagdes, que demonstrou que as
dependéncias lineares de primeira ordem entre as varidveis independentes ndo ultrapassaram o

valor de 0,80, ou seja, atende a NBR 14653-2:2011 e 0 modelo ndo possui restrigdes.
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Tabela 4 — Matriz de correlagOes

Varidvel Transf. Alias x1 x2 x3 x4 x5 x6 y

Area do lote X x1 0 -0,61 0,58 -0,37 0,24 0,28 -0,1 6
Area equivalente 1/% xl -0,61 0 -0,72 0,30 -0,09 -0,39 047
Padrdo x* x3 0,58 -0,72 0 -0,07 -0,09 0,40 0,00
Idade x* xd -0,37 0,30 -0,07 0 -0,61 -0,08 0,54
Estado de conservacdo ¥ x5 0,24 -0,09 -0,09 -0,61 0 012 -0,35
PVG x* %6 0,28 -0,39 0,40 -0,08 0,12 0 0,08
Prego/m2 y y -0,16 0,47 0,00 0,54 -0,35 0,08 0

Fonte - Autoria prépria (2021)

3.5.2.9 Pontos influenciantes e/ou “outliers”

Pela distancia de Cook, nenhum dado foi considerado influenciante. O dado 90 foi
retirado do modelo por ser considerado um outliers prejudicial ao modelo. Os dados 74, 24, 27,
99 e 94 foram considerados outliers, porém sua porcentagem (5%) em relacéo ao total de dados

estd dentro do recomendado pela normal (5%).

3.5.2.10 Poder de explicacdo e aderéncia

O modelo apresentou aderéncia satisfatoria de R$11/m2 a R$18/mz2 entre os valores
observados no mercado e os valores estimados pela regressdo. Com a reta dos valores estimados
(vermelha) se aproximando da reta da bissetriz (amarela), conforme grafico 11. Outra prova da
boa aderéncia foi o coeficiente de determinacéo ajustado (R?), obtendo valor 63%, superior ao

recomendado pela boa pratica avaliatéria de 56%.

Grafico 11 — Reta de aderéncia
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Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.2.11 Pontos de méaximo e minimo
Apbs o travamento da transformacdo da variavel area equivalente em 1/x, o modelo néo

apresentou pontos de maximo ou minimo, conforme os graficos 12 e 13.
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Fonte - Autoria propria (2021)

Gréfico 13 — Ponto de minimo
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Foram considerados inicialmente 79 dados para o modelo e as variaveis ja

mencionadas no item 3.2.3. Entdo iniciou-se a analise quantitativa e posteriormente a analise
Como a amostra possui numero de dados entre 30 e 100

com a mesma caracteristica para as variaveis qualitativas, menos a proxy, é de: 10% o nimero
total de dados. Logo as variaveis Origem da informacdo e Asfalto ndo atenderam e foram

retiradas. Nenhum dado precisou ser retirado para atender ao principio da micronumerosidade.

Ao final 79 dados foram efetivamente analisados no modelo.

3.5.3 Modelo de lotes
3.5.3.1 Micronumerosidade

qualitativa.
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3.5.3.2 Nimero minimo de dados
Foram consideradas inicialmente 5 variaveis independentes. Porém, apds todas as
analises, foram consideradas 4 varidveis independentes. logo 0 nimero minimo de dados
atendeu ao grau I11 da tabela de fundamentacdo da NBR 14653.
152>6x(4+1)
152 > 30

3.5.3.3 Teste de significancia

Variaveis com significancia superior a 30% nédo podem ser utilizadas no modelo de
regressdo. Nenhuma varidvel apresentou nivel de significancia superior a 30%. As
significAncias permaneceram abaixo de 10 %, conforme tabela 5, obtendo grau de
fundamentacéo 111; segundo NBR 14653-2:2011.

Tabela 5 - Significancia das variaveis

Varidveis | Transt. | Relac. | tCalculado | Significancia
Muro x 2352 303 0.35
PViG 1/ 13.28 -£.56 0.01
Ezquina X 41.42 367 0.05
Condominio X a0.7a 750 0.01
Walor unitario yia 440 0.01

Fonte - Autoria propria (2021)

O nivel de significancia do modelo, utilizando o teste de F de Snedecor, foi de
0,01%,; valor também inferior a0 méaximo de 1% estabelecido pela NBR 14653-2:2011 para

obtencéo de grau de fundamentacao I1I.

3.5.3.4 Coeréncia e comprovacgéo das hipoteses de cada variével

A comprovacao das hipdteses € importante para que o modelo se comporte de forma
I6gica e apresente valores reais. Cada variavel deve se comportar conforme hipotese explicada
no item 3.2.1. Essa comprovagcdo é feita de acordo com o sinal de elasticidade de cada variavel
fornecida pelo software ap6s o calculo de regressdo. A variavel Area do Lote n&o se comprovou
na hipotese de quanto maior a area menor o preco unitario, logo ndo pode ser utilizada no

modelo. Também foi observado que a variavel Area do Lote demonstrava pouca influéncia no

preco.
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3.5.3.5 Normalidade de residuos

O modelo atendeu a normalidade de residuos, uma vez que 0s erros apresentaram
uma curva proxima a curva normal de Gauss. Sua distribuicdo para os intervalos [-1;+1], [-
1,64;+1,64] e [-1,96;+1,96] foi , respectivamente, de: 67%, 90% e 97%.

3.5.3.6 Residuos relativos da fungéo estimativa

A boa pratica avaliatéria recomenda ndo utilizar dados com residuos relativos
superiores a 50%. O motivo € a influéncia negativa desse dado na aderéncia do modelo. Por
esse motivo, optou-se pela retirada dos dados 10, 24, 41, 55 e 59 do modelo. Os dados também
prejudicavam o modelo na questdo da aderéncia do mesmo. Os dados 61, 12 e 26 também
apresentaram residuos relativos maiores que 50%, porém sua retirada ndo trouxe melhora do

modelo.

3.5.3.7 Homocedasticidade
O modelo se comprovou homocedastico, ou seja, possuindo dispersao de residuos

em torno de sua média constante. Essa hipotese foi comprovada no grafico abaixo.

Grafico 14 — Residuos cotejados com os valores ajustados
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Fonte - Autoria prdpria (2021)

3.5.3.8 Colinearidade
Apols andlise da matriz, tabela 6, das correlagdes, que demonstrou que as
dependéncias lineares de primeira ordem entre as variaveis independentes ndo ultrapassaram o

valor de 0,80, ou seja, atende a NBR 14653-2:2011 e 0 modelo ndo possui restri¢oes.



66

Tabela 6 — Matriz de correlagGes

Varidvel Transf. Alias %1 K2 x3 x4 ¥

Mura X %1 ] -0,16 -0,08 -0,03 0,23
PVG 1/ 1l -0,16 0 -0,23 -0,31 -0,72
Esquina X x3 -0,08 -0,23 0 -0,15 0,26
Condominio X wd -0,03 -0.31 -0,15 ] 0,60
Valar unitario yVa ¥ 0,23 -0,72 026 0,60 ﬂ

Fonte - Autoria propria (2021)

3.5.3.9 Pontos influenciantes e/ou “outliers”
Pela disténcia de Cook, nenhum dado foi considerado influenciante. Os dados 29 e
44 foram considerados outliers, porém sua porcentagem (2,70%) em relagédo ao total de dados

estd dentro do recomendado pela normal (5%).

3.5.3.10 Poder de explicacdo e aderéncia

O modelo apresentou aderéncia satisfatoria de R$200/m2 a R$650/m2 entre os valores
observados no mercado e os valores estimados pela regressdo. Com a reta dos valores estimados
(vermelha) se aproximando da reta da bissetriz (amarela), conforme grafico 15. Outra prova da
boa aderéncia foi o coeficiente de determinacéo ajustado (R?), obtendo valor 73%, superior ao
recomendado pela boa pratica avaliatéria de 56%.

Grafico 15 — Reta de aderéncia

QN

1.200 4
1.100 4
1.000 4
500 4
800
700 4
600 4
500 4
400 4
300 4
200 4

Estimado

200 300 400 SO0 600 TO0 200 SO0 1.000 1.100 1.200
Observado

Fonte - Autoria propria (2021)

3.6 Determinacéo do custo de construgdo das benfeitorias
Para determinacdo do custo de construcdo das benfeitorias dos imoveis paradigmas,
para posterior insercdo nos fluxos de caixas, foi utilizado os calculos apresentados no item 2.6

desse trabalho.
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A determinagdo do custo de construgdo das benfeitorias, estimando os custos
diretos e indiretos da construcdo de um imovel, foi importante para a estimativa do custo de
investimento e saidas no fluxo de caixa.

O ultimo CUB do SINDUSCON-TO foi divulgado em maio de 2019. Assim, foi
necessaria uma pesquisa para coleta do Custo Unitario Praticado no Mercado (CUP) com
construtores e engenheiros do meio.

A estrategia foi a elaboracdo de uma ficha de pesquisa (APENDICE G) de facil
entendimento e pratica. Foram entrevistados 5 engenheiros envolvidos na area de construcao
residencial em Palmas-TO.

Ap0s a pesquisa, foi observada uma concordancia nos custos de CUP coletados e
custos indiretos. Por esse motivo foi feita uma média dos CUP’s em cada padrdo construtivo,

conforme tabela 7.

Tabela 7 — Resumo das entrevistas

CONSTRUTOR | PARAO BAIXO | PARAO MEDIO | PADRAO ALTO | BDI (%)
A 1250 1450 1800 5
B 1100 1350 1600 10
C 1200 1500 1700 7,5
D 1200 1400 1800 5
E 1250 1400 1800 7
MEDIA 1200 1420 1740 6,9

Fonte - Autoria propria (2021)

Para imoveis de padrdo normal serd adotado o custo de R$1420/m2 e para 0s
imoveis de padrdo normal alto sera adotado o valor de R$1740/m2. Foi considerado a area de
uma garagem igual a 10 m2. Para célculo da area equivalente (Aeq.), o coeficiente de
equivaléncia de garagens considerado foi de 0,75. O coeficiente de 0,75 foi adotado pelo motivo
dos dados coletados terem garagens com paredes e pisos revestidos semelhantes ao restante da
edificacdo e apresentarem lajes.

Sera adotado para custos indiretos: projetos, cartério e administragdo; um total de
7% do custo total, incluindo o valor do terreno.

Ap0s a definicdo dos imoveis paradigmas, os terrenos dos mesmos foram inseridos
como avaliandos no modelo de regressdo de lotes, no software SISDEA. Com isso foi possivel

obter o valor médio dos terrenos e posteriormente calcular o custo de construcdo dos imdveis.



3.6.1 Custo de construcdo do imdvel paradigma com padrdo normal

Tabela 8 — Custo de construcdo do imovel paradigma com padrdo normal

Imodvel paradigma padrao normal
Custo da Valor do terreno Custo de
Aeg. (m2) CUP (R$/m2) | benfeitoria (RS) BDI (%) |construcdo
(RS) (RS)
115 1420 163300,00 56988,00 7 231719,00

Fonte - Autoria prépria (2021)

3.6.2 Custo de construcdo do imdvel paradigma com padrdo normal alto

Tabela 9 — Custo de construcdo do imovel paradigma com padrdo normal alto

Imovel paradigma padrdo normal alto
Custo da Valor do terreno Custo de
Aeq. (m2) CUP (RS/m2) benfeitoria (RS) BDI (%) | construcdo
(RS) (RS)
165 1740 287100 133047,36 7 440244,36
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Fonte - Autoria propria (2021)

3.7 Determinacéo do Fator de Fonte

N&o foi possivel a insercdo da variavel origem da informacdo nos modelos de
regressdo, divido a escassez de dados de imoveis que ja tinham sido transacionados. Assim 0S
valores obtidos nos modelos de avalicdo foram valores de oferta. Para transformacgdo dos
valores de oferta em valores de mercado dos imdveis é necessario a ado¢do de um coeficiente
chamado fator de fonte.

O fator de fonte é equivalente ao desconto aplicado nas vendas de imdveis. Seu

calculo pode ser feito através do quociente:

valor de venda

valor de of erta

Para determinacdo do fator de fonte foi realizado uma analise de dados que
possuiam precos de transacédo efetiva. Assim, entrevistas com proprietarios e corretores foram
realizadas com o intuito de saber a diferenca entre o prego de transacdo efetiva e 0 preco
ofertado.

Salienta-se que o procedimento realizado para obtencéo do fator de fonte ndo seguiu

rigorosamente o exigido por norma, mas os resultados demonstraram coeréncia mercadologica.
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No atual momento, o fator de fonte para casas, lotes e locacdes é de 0,9 (90%) na
capital. Logo:

Valor de mercado = Valor total * 0,9

3.8 Determinacéo dos fluxos de caixa

Nesse momento seréa criado os fluxos de caixa para o projeto base (venda do imével
e aplicacdo do valor na poupanga) e a do projeto alternativo (construcdo do imodvel para
locacdo). Para cada padrdo de imovel (normal e normal alto), serdo desenvolvidos os dois
projetos. A aplicacdo dos conceitos de juros compostos, fluxos de caixa e ferramentas
financeiras, torna possivel a comparacao entre os dois projetos financeiramente. Para isso 0
trabalho divide a simulacdo da aplicagdo na poupanca do valor de venda dos imdveis, e a
simulacdo de locacdo dos imdveis nos padrées normal e normal alto.

Os calculos utilizados e a estruturacdo do fluxo de caixa dos imoveis, foram
desenvolvidos por meio do software Excel ®, mas terdo como base o referencial teérico do item
2.6.

Varios parametros precisam ser definidos para construcdo do fluxo de caixa e
aplicacdo das ferramentas financeiras. O significado e a importancia de cada parametro, serdo
definidos nos paragrafos abaixo.

Foi considerado que o investidor possui o saldo de cada simulagdo em conta, logo
ndo é necessario tomar empréstimos pra compra do terreno e nem para a construcao do imével.

Para taxa minima de atratividade do projeto base, foi considerado o rendimento da
caderneta de poupanca anual, na data de 02/07/2021, de 2,97% ao ano (a.a.). O rendimento da
poupanca esta diretamente ligado o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC). A taxa
SELIC estd fixada, no presente momento, de 4,25% a.a. O rendimento da caderneta de
poupanca fornece um bom comparativo por ser um rendimento base, simples e considerado
seguro. A taxa de minima atratividade final, para este trabalho, serd composta pelo rendimento
da caderneta de poupanca juntamente com o risco atrelado ao investimento para cada cenario.

Logo, obtida pela formula:
TMAf = (1 + TMApoupanca) * (1 + Risco do cenario) — 1
Foi definido o periodo para construcdo do imovel de 4 meses. 1 més para compra

do terreno, definicdo de projetos e planejamento. 3 meses para construcao.

O contrato de locagédo tem prazo vigente de 1 ano.
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Também foi pré-estabelecido que o tempo de reforma do imoével, destinado a
locacdo, é de 1 més. O custo dessa reforma serd responsabilidade do inquilino ao final do
contrato. Por essa definigcdo, o custo de reforma nédo entra no fluxo de caixa do trabalho.

Para melhor comparacédo, e seguindo recomendagdo da norma. Foram definidos
mais 3 cenarios para o projeto alternativo:

o Para o cenario neutro, a locagdo do imovel acontece no 13° més, a partir da compra
do terreno. O imdvel permanece alugado 10 meses por ano, 1 més em reforma e 1
més aguardando nova locacao.

o Para 0 cenario pessimista, a locacdo do imovel acontece no 19° més, a partir da
compra do terreno. O imdvel permanece alugado 9 meses por ano, 1 més em
reforma e 2 meses aguardando nova locacéo.

o Para o cenario otimista, a locagdo do imovel acontece no 8° més, a partir da compra
do terreno. O imo6vel permanece alugado 11 meses por ano e 1 més em reforma.
Todos os rendimentos de alugueis precisam ser declarados, porém rendimentos até

R$ 1903,99 sdo isentos de imposto de renda. E alugueis de R$1903,99 até 2826,65, contribuem
com aliquota de 7,5% a.m. Assim, impostos ndo entram nos fluxos de caixa dos imoveis de
padrdo normal, mas entram nos fluxos de caixa do padrao normal alto.

O tempo de analise de investimentos foi de 10 anos para o projeto base e o projeto
alternativo.

As tabelas abaixo apresentam um resumo dos valores e custos obtidos durante o

desenvolvimento do trabalho e séo essenciais para construcdo dos fluxos de caixa.

Tabela 10 — Resumo de custos e valores do imével paradigma com padrao normal

Imodvel paradigma padrao normal

Custo de Valor de Valor de Valor do

- mercado do | locagdo do
construcdo(RS) imével (RS) | imovel (RS) terreno (RS)

231719,00 293757,01 1484,71 56988,00

Fonte - Autoria propria (2021)
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Tabela 11 — Resumo de custos e valores do imdvel paradigma com padrdo normal alto

Imovel paradigma padrao normal alto

Custo de Valor de Valo~r de Valor do
construcdo(RS) mercado do | locagdo do terreno (RS)
imoével (RS) | imodvel (RS)

440244,36 594753,87 2773,33 133047,36

Fonte - Autoria prdpria (2021)

3.8.1 Fluxo da caixa do projeto base — aplicagéo na poupanca

O projeto base tem como principio a aplicacdo do valor de venda do imovel a uma
taxa constante de juros compostos, por um periodo de 10 anos. A taxa selecionada foi o
rendimento da poupanca em agosto de 2021 (2,97% a.a.).

Para essa simulacdo foram criadas tabelas no software Excel, onde o tempo
decorrido é medido em anos. O rendimento considerado é uma taxa de 2,97% a.a.. O rendimento
acumulado de acordo com 0s anos; e o investimento inicial mais a o rendimento acumulado
(patrimdnio acumulado).

O projeto base ndo possui alteracdo de acordo com o cenério, ou seja, é fixo para
todos os cenérios.

Para auxilio no entendimento e melhor descricdo da simulacdo de investimento, o
primeiro ano foi detalhado. O tempo decorrido nesses detalhamentos é medido em meses. A

taxa de 2,97% a.a. foi convertida em taxa mensal de 0,24% a.m., pela seguinte formula:

1
Im=|(1+Ia)12 — 1|x100

Onde:
Im = taxa mensal

la = taxa anual

3.8.2 Fluxo da caixa do projeto alternativo — locacdo do imével

O projeto alternativo tem como principio considerar o rendimento da locacdo do
imovel, por um periodo de 10 anos. Cada cenario (pessimista, neutro ou otimista), tera suas
proprias especificacdes, de acordo com o item 3.8 desse trabalho.

O tempo decorrido é medido em anos; a descri¢ao do aluguel apresenta um resumo,
no ano, de quantos meses o imovel ficou alugado; o rendimento do aluguel no ano; o rendimento

total acumulado até o ano em analise; a depreciacdo de Ross é considerada no ano final de
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analise, 10° ano. E o patrim6nio acumulado considera o valor de venda do imével mais o
rendimento do aluguel, descontando a depreciacdo do imével no 10° ano.
Para calculo da depreciacdo fisica do imovel foi considerado 0 método de Ross,

calculado da seguinte forma:
Depreciagdo fisica = Valor de venda * a

Onde:
%idade = idade (anos) / VU.

Yidade + Yidade?
a= 5

OBS.: Foi considerado que o periodo de vida util dos imoveis (Vu) é de 60 anos.

Tabela 12 — Depreciacio fisica pela idade — Método de Ross

DEPRE. FISICA PELA IDADE (METODO DE ROSS)
Vu(anos) 60
idade %idade a DEPRECIACAO (RS)
0 0,00% | 0,00% R$ 0,00
1 1,67% | 0,85% RS 2.488,77
2 3,33% | 1,72% R$ 5.059,15
3 5,00% | 2,63% RS 7.711,12
4 6,67% | 3,56% RS 10.444,69
5 8,33% | 4,51% RS 13.259,87
6 10,00% | 5,50% R$ 16.156,64
7 11,67% | 6,51% R$ 19.135,01
8 13,33% | 7,56% R$ 22.194,97
9 15,00% | 8,63% RS 25.336,54
10 16,67% | 9,72% RS 28.559,71

Fonte - Autoria prépria (2021)

Para auxilio no entendimento e melhor descri¢cdo da simulacdo de investimento, o
primeiro e segundo ano foram detalhados. O tempo decorrido nesses detalhamentos € medido

€m meses.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apos avaliacdo dos imoveis paradigmas obtivemos o valor de venda e de locacdo

dos imoveis nos padrées normal e normal alto.
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Tabela 13 — Valor de venda X Valor do aluguel
Valor de venda | Valor do aluguel

Imével
paradigma
padrdo
normal

RS 293757,01 RS 1484,71

Imével
paradigma
padrdo
normal alto

Fonte - Autoria prépria (2021)

RS 594753,87 RS 2773,33

Assim, os imoveis de padrao normal, possuem valor de locacdo correspondente a
0,51% do valor de venda. Os imdveis de padrdo normal alto, possuem valor de locacéo
correspondente a 0,47% do valor de venda.

Os valores obtidos pelos modelos de avaliacdo de venda e locacdo desenvolvidos,
refletem a expectativa empirica de 0,5% inicial, para 0 mercado imobiliario de Palmas-TO.

Seguindo as exigéncias da NBR 14653, para cada padrdo de imovel, foi analisado
3 cenarios possiveis de investimentos. Os tdpicos abaixo apresentam, separadamente, o0 projeto

base e o projeto alternativo nos 3 cenarios: neutro, pessimista e otimista.

4.1 Anélise do projeto base — aplicagdo na poupancga
4.1.1 Imovel de padrdo normal

Aplicando o valor de venda do imdvel de padrdo normal a uma taxa de 2,97% a.a.,
e considerando as especificidades do primeiro ano de aplicagdo; obtemos um patrimdnio
acumulado ao final do 10° ano de R$ 386.969,37 reais.

O rendimento total nesse periodo foi de R$ 89.610,99 reais. Esse valor equivale a

30,51% do montante inicial aplicado.

Tabela 14 — Investimento na poupanca — padrdo normal
INVESTIMENTO NA POUPANCA - 10 ANOS

VALOR INICIAL APLICADO RS 293.757,01
DESCRIGAO DA RENDIMENTO POR REN_:_D(;I_\I_/I:FTO PATRIMONIO
MOVIMENTACAO (ANO) PERIODO ACUMULADO ACUMULADO
1 RS 3.601,37 RS 3.601,37 RS 297.358,38




74

2 RS 5.230,18 RS 8.831,54 RS 306.189,92
3 RS 9.093,84 RS 17.925,38 | RS 315.283,76
4 RS 9.363,93 RS 27.289,31 | RS 324.647,69
5 RS 9.642,04 RS$36.931,35 | RS 334.289,73
6 RS 9.928,40 RS 46.859,75 | RS 344.218,13
7 RS 10.223,28 RS 57.083,03 | RS 354.441,41
8 RS 10.526,91 RS 67.609,94 | RS 364.968,32
9 RS 10.839,56 RS 78.449,50 | RS 375.807,88
10 RS 11.161,49 RS 89.610,99 | RS 386.969,37

Fonte - Autoria propria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro ano de aplicacéo:

Tabela 15 — Descrigdo do 12 ano do investimento na poupanc¢a — padrdo normal

DESCRICAO DO INVESTIMENTO NA POUPANCA - 12 ANO
VALOR INICIAL
APLICADO R$ 293.757,01
DESCRICAO DA RENDIMENTO RENTD(;'}/'AELNTO PATRIMONIO | DESCRICAO DA
MOVIMENTACAO (MES) | POR PERIODO ACUMULADO | ACUMULADO | MOVIMENTACAO
COMPRA DO
1 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 LOTE
2 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 CONSTRUCAO
3 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 CONSTRUCAO
4 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 CONSTRUCAO
5 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0CIOSO
6 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0CIOSO
VENDA DO

7 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 IMOVEL
8 RS 716,77 R$ 716,77 |R$294.473,78 | 12 RENDIMENTO
9 RS 718,52 R$ 1.435,28 |R$295.192,29 | 22 RENDIMENTO
10 RS 720,27 R$ 2.155,55 |R$295.912,56 | 32 RENDIMENTO
11 RS 722,03 R$ 2.877,58 |R$ 296.634,59 | 42 RENDIMENTO
12 RS 723,79 R$ 3.601,37 |R$297.358,38| 52 RENDIMENTO

Fonte - Autoria prdpria (2021)
4.1.2 Imovel de padrdo normal alto

Aplicando o valor de venda do imovel de padrdo normal a uma taxa de 2,97% a.a.,
e considerando as especificidades do primeiro ano de aplicacdo; obtemos um patrimoénio
acumulado ao final do 10° ano de R$ 783.475,88 reais.

O rendimento total nesse periodo foi de R$ 181.430,52 reais. Esse valor equivale a

30,51% do montante inicial aplicado.

Tabela 16 — Investimento na poupancga — padrdo normal alto
I INVESTIMENTO NA POUPANCA - 10 ANOS




VALOR INICIAL
APLICADO RS 594.753,87
DESCRICACNJ DA RENDIMENTO REN_:_)(;[\F/I:FTO PATRIMONIO
MOVIMENTACAO (ANO) | POR PERIODO ACUMULADO ACUMULADO
1 RS 7.291,49 RS 7.291,49 |RS 602.045,36
2 RS 10.589,25 RS 17.880,75 |RS$619.926,11
3 RS 18.411,81 RS 36.292,55 | RS 638.337,92
4 RS 18.958,64 RS 55.251,19 | R$ 657.296,55
5 RS 19.521,71 RS 74.772,90 |RS 676.818,26
6 RS 20.101,50 RS 94.874,40 |RS$696.919,76
7 RS 20.698,52 RS 115.572,92 | RS 717.618,28
8 RS 21.313,26 RS 136.886,18 | RS 738.931,54
9 RS 21.946,27 RS 158.832,45 | RS 760.877,81
10 RS 22.598,07 RS 181.430,52 | RS 783.475,88

Fonte - Autoria propria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro ano de aplicagao:

Tabela 17 — Descri¢do do 12 ano do investimento na poupanca — padrdo normal alto
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DESCRIGAO DO INVESTIMENTO NA POUPANGA - 12 ANO

VALOR INICIAL
APLICADO R$ 594.753,87
DESCRICAO DA RENDIMENTO RENTD(;'}/'AELNTO PATRIMONIO | DESCRICAO DA
MOVIMENTACAO (MES) | POR PERIODO ACUMULADO | ACUMULADO | MOVIMENTACAO
COMPRA DO
1 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 LOTE
2 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 CONSTRUCAO
3 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 CONSTRUCAO
4 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 CONSTRUCAO
5 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 0CIOSO
6 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0CIOSO
VENDA DO

7 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 IMOVEL
8 RS 1.451,20 R$ 1.451,20 |R$596.205,07 | 12 RENDIMENTO
9 RS 1.454,74 R$2.905,94 |R$597.659,81 | 22 RENDIMENTO
10 RS 1.458,29 R$ 4.364,23 |R$599.118,10 | 32 RENDIMENTO
11 RS 1.461,85 RS 5.826,08 |RS$ 600.579,95 | 42 RENDIMENTO
12 RS 1.465,42 RS 7.291,49 |RS$ 602.045,36 | 52 RENDIMENTO

Fonte - Autoria prépria (2021)



4.2 Anédlise do projeto alternativo — locagé@o do imovel

4.2.1 Imoével de padrdo normal

4.2.1.1 Cenério Neutro
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Considerando o cendrio neutro, ja descrito e explicado no item 2.8 desse trabalho;

temos ao final do 10° ano um patriménio acumulado de R$ 398.821,20 reais.

Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciagdo fisica de R$
28.599,71, é de R$ 105.024,19 reais. Esse valor equivale a 35,75% do valor de venda do

imovel/montante inicial aplicado na poupanca.

A diferenca entre o projeto base e esse cenario é de R$ 11.851,83 reais. O que torna

a locacdo do imdvel um investimento mais rentavel.

Tabela 18 — Fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal — cendrio neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA COM PADRAO NORMAL

VALOR DE VENDA
DO IMOVEL

RS 293.757,01

DESCRICAO DA - RENDIMENT | RENDIMENT ~ | PATRIMONIO

MOVIMENTACAO D%ESACLTJEGSL 0 DO O TOTAL DEP&EC)CS'Q)GAO ACUMULAD
(ANO) ALUGUEL | ACUMULADO 0
RS

1 1484,71*0 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00| 293.757,01
RS

2 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 14.847,10 R$ 0,00 | 308.604,11
RS

3 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 29.694,20 R$ 0,00| 323.451,21
RS

4 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 44.541,30 R$ 0,00 | 338.298,31
RS

5 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 59.388,40 R$ 0,00 | 353.145,41
RS

6 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 74.235,50 R$ 0,00| 367.992,51
RS

7 1484,71*10 | RS 14.847,10 | RS 89.082,60 R$ 0,00| 382.839,61
RS RS

8 1484,71*10 | RS 14.847,10 | 103.929,70 R$ 0,00| 397.686,71
RS RS

9 1484,71*10 | RS 14.847,10 | 118.776,80 R$ 0,00| 412.533,81
RS RS

10 1484,71*10 | RS 14.847,10 | 133.623,90 | R$28.559,71| 398.821,20

Fonte - Autoria prépria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locagéo:
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Tabela 19 — Descrigédo do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cenario neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 12 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
MDOE\EICI\Z:ECI\IATOAEAAO RENDIMENTO REN_:_)O”_\I_/I:FTO PATRIMONIO | DESCRIGAO DA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
COMPRA DO

1 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 LOTE
2 RS 0,00 RS 0,00 R$ 293.757,01| CONSTRUCAO
3 RS 0,00 RS 0,00 R$293.757,01| CONSTRUCAO
4 RS 0,00 RS 0,00 R$293.757,01| CONSTRUGAO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
7 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
8 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
9 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
10 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
11 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
12 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO

Fonte - Autoria prépria (2021)

Tabela 20 — Descrigéo do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cenario neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 22 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
MDOE\jl(I:\I/IR:ECI\?'I?L\E,QO RENDIMENTO RENEOII_\I_/I:FTO PATRIMONIO | DESCRIGAO DNA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO

1 RS 1.484,71 RS 1.484,71 |RS 295.241,72 12 ALUGUEL
2 RS 1.484,71 RS 2.969,42 | RS 296.726,43 29 ALUGUEL
3 RS 1.484,71 RS 4.454,13 | RS 298.211,14 392 ALUGUEL
4 RS 1.484,71 RS 5.938,84 | RS 299.695,85 42 ALUGUEL
5 RS 1.484,71 RS 7.423,55 | RS 301.180,56 592 ALUGUEL
6 RS 1.484,71 RS 8.908,26 | RS 302.665,27 62 ALUGUEL
7 RS 1.484,71 RS 10.392,97 | RS 304.149,98 72 ALUGUEL
8 RS 1.484,71 RS 11.877,68 | RS 305.634,69 82 ALUGUEL
9 RS 1.484,71 RS 13.362,39 | R$ 307.119,40 92 ALUGUEL
10 RS 1.484,71 RS 14.847,10 | RS 308.604,11| 102 ALUGUEL
11 RS 1.484,71 RS 16.331,81 | RS 310.088,82 REFORMA
12 RS 0,00 RS 16.331,81 | RS 310.088,82 0CIoSO

4.2.1.2 Cenario Otimista

Fonte - Autoria propria (2021)

Considerando o cenario otimista, ja descrito e explicado no item 2.8 desse trabalho;

temos ao final do 10° ano um patrimdénio acumulado de R$ 419.607,14 reais.
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Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciagdo fisica de R$
28.599,71, é de R$ 125.849,69 reais. Esse valor equivale a 42,84% do valor de venda do
imovel/montante inicial aplicado na poupanca.

A diferenca entre o projeto base e esse cenario e de R$ 32.637,77 reais. O que torna

a locagdo do imdvel um investimento mais rentavel.

Tabela 21 — Fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal — cendrio otimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL
VALOR DE VENDA
DO IMOVEL RS 293.757,01
MDOESICI\E:ECI\'IAT?AEAAO DESCRICAO | RENDIMENTO RENTD(;'}/':FTO DEPRECIACAO | PATRIMONIO
(ANO) DO ALUGUEL | DO ALUGUEL AN IAE (ROSS) ACUMULADO
RS
1 1484,71*5 | R$7.423,55 | RS 7.423,55 RS 0,00| 301.180,56
RS
2 1484,71*11 | RS 16.331,81 | RS 23.755,36 R$ 0,00| 317.512,37
RS
3 1484,71*11 | RS 16.331,81 | RS 40.087,17 RS 0,00| 333.844,18
RS
4 1484,71*11 | RS 16.331,81 | RS 56.418,98 RS 0,00| 350.175,99
RS
5 1484,71*11 | RS 16.331,81 | RS 72.750,79 RS 0,00| 366.507,80
RS
6 1484,71*11 | RS 16.331,81 | RS 89.082,60 RS 0,00| 382.839,61
RS RS
7 1484,71*11 | R$ 16.331,81 | 105.414,41 RS 0,00| 399.171,42
RS RS
8 1484,71*11 | RS 16.331,81 | 121.746,22 RS 0,00| 415.503,23
RS RS
9 1484,71*11 | RS 16.331,81 | 138.078,03 RS 0,00| 431.835,04
RS RS
10 1484,71*11 | RS 16.331,81 | 154.409,84 | RS 28.559,71| 419.607,14

Fonte - Autoria prdpria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locagéo:

Tabela 22 — Descrigdo do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cenadrio otimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 12 ANO

VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
M%\ifﬂ%&?ﬁo RENDIMENTO RENTD(;'}/'AELNTO PATRIMONIO | DESCRICAO DA
A DO ALUGUEL ACUMULADO | MOVIMENTACA
(MES) UGU ACUMULADO 0 cAo




COMPRA DO
1 RS 0,00 R$0,00 |R$293.757,01 LoTE
2 R$ 0,00 R$0,00 |R$293.757,01| CONSTRUGAO
3 R$ 0,00 R$0,00 |R$293.757,01| CONSTRUGAO
4 RS 0,00 R$0,00 |R$293.757,01| CONSTRUGAO
5 RS 0,00 R$0,00 |R$293.757,01 0CIOSO
6 RS 0,00 R$0,00 |R$293.757,01 0CIOSO
7 RS 0,00 R$0,00 |R$293.757,01 0CIOSO
8 R$1.484,71 | R$1.484,71 |R$295.241,72| 1°ALUGUEL
9 R$1.484,71 | R$2.969,42 |RS$296.726,43| 2° ALUGUEL
10 R$1.484,71 | R$4.454,13 |R$298.211,14| 3° ALUGUEL
11 R$1.484,71 | R$5.938,84 |R$299.695,85| 4° ALUGUEL
12 R$1.484,71 | R$7.423,55 |R$301.180,56| 5¢ALUGUEL

Fonte - Autoria propria (2021)
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Tabela 23 — Descri¢do do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cenario otimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 22 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
MD(;E\?ICI:\E:ECI\?T(ZE?O RENDIMENTO REN_II_)(;I_\I_/IAELNTO PATRIMONIO | DESCRIGCAO D,NA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO

1 RS 1.484,71 RS 8.908,26 | RS 302.665,27 1° ALUGUEL
2 RS 1.484,71 RS 10.392,97 | RS 304.149,98 29 ALUGUEL
3 RS 1.484,71 RS 11.877,68 | RS 305.634,69 392 ALUGUEL
4 RS 1.484,71 RS 13.362,39 | RS 307.119,40 42 ALUGUEL
5 RS 1.484,71 RS 14.847,10 | RS 308.604,11 59 ALUGUEL
6 RS 1.484,71 RS 16.331,81 | RS 310.088,82 62 ALUGUEL
7 RS 1.484,71 RS 17.816,52 | RS 311.573,53 72 ALUGUEL
8 RS 1.484,71 RS 19.301,23 | RS 313.058,24 82 ALUGUEL
9 RS 1.484,71 RS 20.785,94 | RS 314.542,95 92 ALUGUEL
10 RS 1.484,71 RS$ 22.270,65 | RS 316.027,66 | 102 ALUGUEL
11 RS 1.484,71 RS 23.755,36 |R$317.512,37 | 112 ALUGUEL
12 RS 0,00 RS 23.755,36 | RS 317.512,37 REFORMA

4.2.1.3 Cenario Pessimista

Fonte - Autoria prépria (2021)

Considerando o cenario Pessimista, ja descrito e explicado no item 2.8 desse

trabalho; temos ao final do 10° ano um patriménio acumulado de R$ 381.004,68 reais.

Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciacdo fisica de R$
28.599,71, é de R$ 87.247,67 reais. Esse valor equivale a 29,70% do valor de venda do

imovel/montante inicial aplicado na poupanca.
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A diferenca entre o projeto base e esse cenério é de R$ -5.964,69 reais. O que torna
a locacdo do imovel um investimento menos rentavel do que a aplicacdo na poupanca. O
principal motivo para essa diferenca dos outros cenarios € o tempo que o imovel fica ocioso ao

longo dos anos.

Tabela 24 — Fluxo de caixa do imdvel paradigma com padrdo normal — cendrio pessimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA COM PADRAO NORMAL
VALOR DE VENDA
DO IMOVEL RS 293.757,01
MDOE\?ICJ'ECNA&EQO DESCRICAO | RENDIMENTO RENTD('J'}/':LNTO DEPRECIACAO | PATRIMONIO
s DO ALUGUEL | DO ALUGUEL | \ .\ 'r oo (ROSS) | ACUMULADO
RS
1 1484,71*0 RS 0,00 R$ 0,00 R$0,00| 293.757,01
RS
2 1484,71*6 | R$8.908,26 | RS 8.908,26 R$0,00| 302.665,27
RS
3 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 22.270,65 R$0,00| 316.027,66
RS
4 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 35.633,04 R$0,00| 329.390,05
RS
5 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 48.995,43 R$ 0,00 | 342.752,44
RS
6 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 62.357,82 R$0,00| 356.114,83
RS
7 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 75.720,21 R$0,00| 369.477,22
RS
8 1484,71*9 | RS 13.362,39 | RS 89.082,60 R$0,00| 382.839,61
RS RS
9 1484,71*9 | R$ 13.362,39 | 102.444,99 R$ 0,00| 396.202,00
RS RS
10 1484,71*9 | R$ 13.362,39 | 115.807,38 | R$28.559,71| 381.004,68

Fonte - Autoria prépria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locacéo:

Tabela 25 — Descri¢do do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cenario pessimista

DESCRICAO DO FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 12 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
MD§3$LCI\?T(ZEAAO RENDIMENTO REN_II_DCI)I_\I_/I:LI\ITO PATRIMONIO | DESCRIGAO DA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
COMPRA DO
1 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 LOTE




2 RS 0,00 RS 0,00 R$293.757,01| CONSTRUGAO
3 RS 0,00 RS 0,00 R$293.757,01| CONSTRUGAO
4 RS 0,00 RS 0,00 R$293.757,01| CONSTRUGCAO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
7 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
8 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
9 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
10 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
11 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
12 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO

Fonte - Autoria propria (2021)
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Tabela 26 — Descrigdo do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal —
cendrio pessimista

DESCRICAO DO FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL - 22 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 293.757,01
MD(;E\S/’ICI\E:ECI\'IAT?AEAAO RENDIMENTO REN_P&’_IYI:FTO PATRIMONIO | DESCRIGAO D~A
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO

1 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
2 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0CIOSO
3 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
4 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 0OCIOSO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 293.757,01 OCIOSO
7 RS 1.484,71 RS 1.484,71 | RS 295.241,72 72 ALUGUEL
8 RS 1.484,71 RS 2.969,42 | RS 296.726,43 82 ALUGUEL
9 RS 1.484,71 RS 4.454,13 | RS 298.211,14 92 ALUGUEL
10 RS 1.484,71 RS 5.938,84 |R$299.695,85| 102 ALUGUEL
11 RS 1.484,71 RS 7.423,55 |RS$301.180,56| 112 ALUGUEL
12 RS 1.484,71 RS 8.908,26 | RS 302.665,27 | 122 ALUGUEL

Fonte - Autoria propria (2021)

4.2.2 Imovel de padrdo normal alto

4.2.2.1 Cenario Neutro

Considerando o cenario neutro, ja descrito e explicado no item 2.8 desse trabalho;

temos ao final do 10° ano um patriménio acumulado de R$ 767.810,28 reais.

Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciagdo fisica de R$
57.823,29, € de R$ 173.056,41 reais. Esse valor equivale a 29,09 % do valor de venda do
imével/montante inicial aplicado na poupanca.

A diferenca entre o projeto base e esse cenario é de R$ -15.665,60 reais. O que torna

a locacdo do imovel um investimento menos rentadvel do que a aplicacdo na poupanca. O
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principal motivo para esse resultado negativo é o valor da depreciacdo fisica de Ross ao final

do 10° ano, que chega a 9,72% do valor de venda do imdvel.

Tabela 27 — Fluxo de caixa do imével paradigma com padrao normal alto — cendrio neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA COM PADRAO NORMAL ALTO
VALOR DE VENDA
DO IMOVEL R$ 594.753,87
MDOESICJ'EC,\?%EQO DESCRICAO | RENDIMENTO RENTD(;'}":LNTO DEPRECIACAO | PATRIMONIO
(ANO) DO ALUGUEL | DO ALUGUEL ACUMULADO (ROSS) ACUMULADO
RS
1 2.565,33*0 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00| 594.753,87
RS
2 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | RS 25.653,30 RS 0,00| 620.407,17
RS
3 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | RS 51.306,60 R$ 0,00| 646.060,47
RS
4 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | RS 76.959,90 R$0,00| 671.713,77
RS RS
5 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | 102.613,20 RS 0,00| 697.367,07
RS RS
6 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | 128.266,50 RS 0,00| 723.020,37
RS RS
7 2.565,33*10 | R$25.653,30 | 153.919,80 RS 0,00| 748.673,67
RS RS
8 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | 179.573,10 R$ 0,00| 774.326,97
RS RS
9 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | 205.226,40 RS 0,00| 799.980,27
RS RS
10 2.565,33*10 | RS 25.653,30 | 230.879,70 | R$57.823,29| 767.810,28

Fonte - Autoria propria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locacéo:

Tabela 28 — Descrigdo do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —
cenario neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 12 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 594.753,87
MDOE\?ICI\E:ECI\IATOAEAAO RENDIMENTO REN_:_)O”_\I_/I:FTO PATRIMONIO | DESCRICAO DA

a DO AL EL ACUMULADO | MOVIMENTAGA

(MES) O ALUGU ACUMULADO CUMULADO 0 Ao
1 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 COMPRA DO

LOTE

2 RS 0,00 RS 0,00 R$ 594.753,87 | CONSTRUGAO
3 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 594.753,87 | CONSTRUGAO
4 RS 0,00 RS 0,00 R$ 594.753,87 | CONSTRUGAO




5 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
7 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
8 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
9 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
10 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0CIOSO
11 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
12 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO

Fonte - Autoria prépria (2021)
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Tabela 29 — Descrigdo do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —
cenario neutro

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 22 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 594.753,87
MD(E\S/’ICI\E:ECI\'IAT?AEAAO RENDIMENTO REN_:_)(;I_IYI:FTO PATRIMONIO | DESCRIGAO Df‘

(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
1 RS 2.565,33 RS 1.484,71 |RS 596.238,58 12 ALUGUEL
2 RS 2.565,33 RS 2.969,42 | RS 597.723,29 22 ALUGUEL
3 RS 2.565,33 RS 4.454,13 | RS 599.208,00 32 ALUGUEL
4 RS 2.565,33 RS 5.938,84 | RS 600.692,71 42 ALUGUEL
5 RS 2.565,33 RS 7.423,55 | RS 602.177,42 52 ALUGUEL
6 RS 2.565,33 RS 8.908,26 | RS 603.662,13 62 ALUGUEL
7 RS 2.565,33 RS 10.392,97 | RS 605.146,84 72 ALUGUEL
8 RS 2.565,33 RS 11.877,68 | RS 606.631,55 82 ALUGUEL
9 RS 2.565,33 RS 13.362,39 | RS 608.116,26 92 ALUGUEL
10 RS 2.565,33 RS 14.847,10 | RS 609.600,97 | 102 ALUGUEL
11 RS 2.565,33 RS 16.331,81 | RS 611.085,68 REFORMA
12 RS 0,00 RS 16.331,81 |RS$ 611.085,68 OCIOSO

4.2.2.2 Cenario Otimista

Fonte - Autoria prépria (2021)

Considerando o cenério otimista, ja descrito e explicado no item 2.8 desse trabalho;

temos ao final do 10° ano um patrimdnio acumulado de R$ 803.724,90 reais.

Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciacgdo fisica de R$
57.823,29, € de R$ 209.971,03 reais. Esse valor equivale a 35,14 % do valor de venda do

imovel/montante inicial aplicado na poupanca.

A diferenca entre o projeto base e esse cenério € de R$ 20.249,02 reais. O que torna

a locacdo do imdvel um investimento mais rentdvel do que o investimento na poupanca. Essa

maior rentabilidade € justificada pelo tempo que o imovel permanece locado durante o ano,

nesse cenario.
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Tabela 30 — Fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto — cendrio otimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO
VALOR DE VENDA
o IMAVEL RS 594.753,87
DESCRIGAO DA | DESCRIGAO | ¢enpimenTo | RENDIMENTO |y opeciacio | PATRIMONIO
MOVIMENTACAO pO DOALUGUEL | TOTAL (ROSS) | ACUMULADO
(ANO) ALUGUEL ACUMULADO

RS

1 2565,33*5 | RS 12.826,65 | RS 12.826,65 R$0,00| 607.580,52
RS

2 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 41.045,28 R$0,00| 635.799,15
RS

3 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 69.263,91 R$0,00| 664.017,78
RS

4 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 97.482,54 R$0,00| 692.236,41
RS

5 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 125.701,17 RS 0,00| 720.455,04
RS

6 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 153.919,80 R$0,00| 748.673,67
RS

7 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 182.138,43 R$ 0,00 776.892,30
RS

8 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 210.357,06 R$0,00| 805.110,93
RS

9 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 238.575,69 R$0,00| 833.329,56
RS

10 2565,33*11 | RS 28.218,63 | RS 266.794,32 | R$57.823,29| 803.724,90

Fonte - Autoria prépria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locagéo:

Tabela 31 — Descri¢cdo do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —

cenario otimista
FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 12 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 594.753,87
MDOE\S/’ICI\I;:ECI\'IAT?AEAAO RENDIMENTO RENTD(;[IYI:FTO PATRIMONIO | DESCRICAO DA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
MPRA D
1 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 O ©
LOTE
2 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 | CONSTRUCAO
3 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 594.753,87 | CONSTRUCAO
4 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 | CONSTRUCAO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
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6 RS 0,00 RS$ 0,00 RS 594.753,87 0Cl0SO

7 RS$ 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0Cl0SO

8 RS 2.565,33 R$ 1.484,71 |R$596.238,58| 12 ALUGUEL
9 R$ 2.565,33 R$ 2.969,42 |R$597.723,29| 22 ALUGUEL
10 RS 2.565,33 RS 4.454,13 |R$599.208,00| 32 ALUGUEL
11 RS 2.565,33 R$5.938,84 |RS$600.692,71| 42 ALUGUEL
12 R$2.565,33 | R$7.423,55 |R$602.177,42| 5° ALUGUEL

Fonte - Autoria propria (2021)

Tabela 32 — Descrigdo do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —
cenario otimista

FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 22 ANO
VALOR DE VENDA
DO IMOVEL RS 594.753,87
MDOESICI\E:ECI\'IAT?AEAAO RENDIMENTO REN_:_D(I)I_IYI;I\ITO PATRIMONIO DESCRIGAO DNA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO

1 RS 2.565,33 RS 8.908,26 | RS 603.662,13 12 ALUGUEL
2 RS 2.565,33 RS 10.392,97 | RS 605.146,84 29 ALUGUEL
3 RS 2.565,33 RS 11.877,68 | RS 606.631,55 32 ALUGUEL
4 RS 2.565,33 RS 13.362,39 | RS 608.116,26 42 ALUGUEL
5 RS 2.565,33 RS 14.847,10 | RS 609.600,97 52 ALUGUEL
6 RS 2.565,33 RS 16.331,81 | RS 611.085,68 62 ALUGUEL
7 RS 2.565,33 RS 17.816,52 | RS 612.570,39 72 ALUGUEL
8 RS 2.565,33 RS 19.301,23 | RS 614.055,10 82 ALUGUEL
9 RS 2.565,33 RS 20.785,94 | RS 615.539,81 92 ALUGUEL
10 RS 2.565,33 RS 22.270,65 | RS 617.024,52 102 ALUGUEL
11 RS 2.565,33 RS 23.755,36 | RS 618.509,23 112 ALUGUEL
12 RS 0,00 RS 23.755,36 | RS 618.509,23 REFORMA

Fonte - Autoria propria (2021)

4.2.2.3 Cenario Pessimista

Considerando o cenario pessimista, ja descrito e explicado no item 2.8 desse
trabalho; temos ao final do 10° ano um patriménio acumulado de R$ 737.026,32 reais.

Um rendimento do aluguel acumulado, descontando a depreciacdo fisica de R$
57.823,29, € de R$ 142.272,45 reais. Esse valor equivale a 23,92 % do valor de venda do
imével/montante inicial aplicado na poupanca.

A diferenca entre o projeto base e esse cenario é de R$ -46.449,56 reais. O que torna
a locacdo do imovel um projeto menos rentavel do que a aplicacdo na poupanca. Os principais
motivos para esse resultado negativo é o valor da depreciacgdo fisica de Ross ao final do 10°
ano, que chega a 9,72% do valor de venda do imével e tempo que o imoével permanece 0cioso

durante o ano.
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FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA COM PADRAO NORMAL ALTO

VA;%RIEAEO\\//EENLDA RS 594.753,87
MDOE\iﬁ\I/IR:ECI\IATOAEAAO DESCRICAO | RENDIMENTO RENTDC')'}/':LNTO DEPRECIACAO | PATRIMONIO
(ANO) DO ALUGUEL | DO ALUGUEL ACUMULADO (ROSS) ACUMULADO

RS

1 2.565,33*0 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00| 594.753,87
RS

2 2.565,33*6 | RS 15.391,98 | RS 15.391,98 R$ 0,00| 610.145,85
RS

3 2.565,33*9 | RS 23.087,97 | RS 38.479,95 R$ 0,00 | 633.233,82
RS

4 2.565,33*9 | RS 23.087,97 | RS 61.567,92 R$ 0,00| 656.321,79
RS

5 2.565,33*9 | RS 23.087,97 | RS 84.655,89 R$ 0,00| 679.409,76
RS RS

6 2.565,33*9 | R$23.087,97 | 107.743,86 R$ 0,00| 702.497,73
RS RS

7 2.565,33*9 | R$23.087,97 | 130.831,83 R$ 0,00| 725.585,70
RS RS

8 2.565,33*9 | R$23.087,97 | 153.919,80 R$ 0,00 | 748.673,67
RS RS

9 2.565,33*9 | R$23.087,97 | 177.007,77 R$ 0,00| 771.761,64
RS RS

10 2.565,33*9 | R$23.087,97 | 200.095,74 | R$57.823,29| 737.026,32

Fonte - Autoria propria (2021)

Segue o detalhamento do fluxo de caixa do primeiro e segundo ano de locagéo:

Tabela 34 — Descrigdo do 1° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —
cenario pessimista

DESCRIGAO DO FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 12 ANO

VALOR DE VENDA DO
IMOVEL

RS 594.753,87

MD(;ESICI\I;:ECI\'IAT(,)AEAAO RENDIMENTO RENP(;'_\I_A:FTO PATRIMONIO | DESCRIGAO DA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
COMPRA DO

1 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 LOTE
2 RS 0,00 RS 0,00 R$ 594.753,87 | CONSTRUGAO
3 RS 0,00 RS 0,00 R$ 594.753,87 | CONSTRUGAO
4 RS 0,00 RS 0,00 R$ 594.753,87 | CONSTRUGAO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIoSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIoSO




7 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
8 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
9 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
10 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIoSO
11 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
12 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO

Fonte - Autoria propria (2021)
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Tabela 35 — Descrigdo do 2° ano do fluxo de caixa do imével paradigma com padrdo normal alto —
cenario pessimista

DESCRICAO DO FLUXO DE CAIXA DO IMOVEL PARADIGMA PADRAO NORMAL ALTO - 22 ANO
VALOR DE VENDA DO
IMOVEL RS 594.753,87
MDOESICI\E:ECI\'IAT?AEAAO RENDIMENTO REN_II_Doll_\I_/l:i\ITO PATRIMONIO | DESCRIGAO DNA
(MES) DO ALUGUEL ACUMULADO ACUMULADO | MOVIMENTACAO
1 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 OCIOSO
2 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
3 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0CIOSO
4 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0CIOSO
5 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0CIOSO
6 RS 0,00 RS 0,00 RS 594.753,87 0OCIOSO
7 RS 2.565,33 RS 1.484,71 | RS 596.238,58 792 ALUGUEL
8 RS 2.565,33 RS 2.969,42 | RS 597.723,29 82 ALUGUEL
9 RS 2.565,33 RS 4.454,13 | RS 599.208,00 92 ALUGUEL
10 RS 2.565,33 RS 5.938,84 | RS 600.692,71| 102 ALUGUEL
11 RS 2.565,33 RS 7.423,55 |R$602.177,42| 112 ALUGUEL
12 RS 2.565,33 RS 8.908,26 | RS 603.662,13 | 122 ALUGUEL

Fonte - Autoria propria (2021)

5 CONSIDERACOES FINAIS

Foi possivel observar a conjuntura do mercado, no periodo de elaboracdo desse
trabalho. O mercado imobiliario de Palmas esta ofertante, mas aquecido. Percebeu-se que
alguns imdveis foram vendidos durante o curto prazo de coleta de dados para esse trabalho.
Existem varios anuncios de casas ainda em construcao e a maioria dos anuncios estao a pouco
tempo ativos, ou seja, 0s imdveis estdo sendo negociados rapidamente.

O padrdo construtivo mais ofertado no mercado é o padrdo normal. Priorizando o
acabamento interno e externo ao invés de area construida. Existe uma tendéncia de construcao
de imdveis em condominios desvalorizantes, ou seja, com area de lotes inferiores a 180 m2.

Imoveis disponiveis para locacdo possuem, em sua maioria, padrdo normal e idade
superior a 10 anos. Ndo é comum a construgdo de imoveis residenciais unifamiliares destinados

diretamente a locacao.
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Durante o levantamento de dados de mercado, surgiu a dificuldade em encontrar
dados com transacdo efetivada nos 3 modelos. Imobiliarias e corretores nao tem interesse em
passar essa informacdo, percebe-se até uma certa resisténcia. Para solucionar a falta dessa
variavel nos modelos, o trabalho utilizou o fator de fonte para encontrar o valor de mercado de
venda dos imoveis.

Dados de imdveis situados em condominios valorizantes foram levantados.
Percebeu-se que, devido valorizacdo individual atrelada a cada condominio e o padrao alto dos
imoveis, esses imoveis ndo se encaixam na metodologia empregada nesse trabalho. E necessario
modelos especificos, com variaveis distintas e um método de custo por orgamentacdo para
avaliacdo e analise financeira desses imoveis. E interessante estudos e trabalhos, na area de
engenharia de avaliacGes, destinados a esses imdveis.

Um maior prazo para coleta de dados, aumentando assim, a quantidade de dados
com a mesma caracteristica, implicaria em uma menor significancia das varidveis. Assim, 0s
modelos de regressdo poderiam ter grau de fundamentacéo I11.

O projeto alternativo é vidvel somente na locacdo do padrdo normal, cenarios:
neutro e otimista; e locacdo padrdo normal alto, cenario: otimista. Essa analise pode ser
influenciada e alterada pelas diversas varidveis e fatores considerados no item 3.8 e outras néo
consideradas nesse trabalho. Por esse motivo, a necessidade da elaboracéo de mais trabalhos na
area de engenharia de avaliacbes com foco na analise de investimentos. Assim, cada vez mais
as variaveis e os modelos sdo ajustados para a realidade do mercado.

Foi possivel concluir que a locagdo de imdveis de padrdo normal é mais rentavel do
que a locacdo de imdveis de padrdo normal alto. Essa analise é justificada, uma vez que, a
porcentagem de rendimento do aluguel do padrdo normal é maior que a porcentagem do
rendimento do aluguel no padrdo normal alto, para os 3 cenarios.

Como o mercado imobiliario € muito volétil, estando sempre em constante mudanga
e dependente de diversos fatores, como a economia; subtende-se que as anélises, avali¢Bes e
resultados desse trabalho possuem tempo de vida Gtil curto. Porém, as variaveis dos modelos,
variaveis das andlises financeiras e metodologias empregadas; podem contribuir para outros

trabalhos e analises.
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DADD LOCAL IH';?:;LEADI;':O TElEF{E:INEI'SW nRElill:fTE MURD FVG ESQUINA | CONDOMINID | PRECOVMZ PRECOTOTAL
1 ARSE 132 Jodo Pauly S2TH0 20 1 268,50 1 1 R3 404,50 R 101.200,00
2 ARSDE3 Any Enﬂ!i STz 20 1 15332 1 1 Fid 285,71 F3 120.000.00
3 ARND &2 WALESSON B2441850 37 1 28,3 1 1 F3 310,08 R 120.000,00
4 ARG0 52 Tl Mathets 51405332 2 1 EIGR ) 2 1 A3 10 R 185.000,00
5 ARNE T1 Bele_caldas SA1296204 20 2 300,72 1 1 F5 420,00 F3 105.000,00
] ARS0 33 Legle 92635458 EL5] ] 283,58 1 1 RS 6515 R 230.000,00
7 ARZ0 4 Junlor_gyn [62) 434339181 36 1 70 1 1 REI79.85 R 150.000,00
] AR0E3 Nlmﬁﬁ SaaTSeae2 40 1 193,32 1 1 F3 285,48 F 119.9800,00
L] ARS0 44 Falla Bezema -2 56 1 27m 1 1 RS 19,85 R 150.000,00
i0 ARED 13 Araljo Imovels 9o 1-3862 25 2 m2 1 1 R 163,58 R§S0.000.00
il ARSDE3 Invistia 59965-0558 20 1 153,32 1 1 fid 309,52 Fs 130.000.00
12 ARFD 112 Francisco SAETSI 20 1 ma 1 1 RS 222,00 R§53.500,00
13 ARNE B4 Cans Algusto a7 30 ] 214,50 1 1 RS 41667 F3 150.000.00
i ARSD 52 Eduardo Mota S6406-220 ¥0 1 IR 1 1 Re4T222 F3 170.000.00
13 ARSE 132 Y1 imports SEs-5493 20 1 268,50 1 1 RE 84,00 R§21.000.00
16 ARED 13 Faclla Imtveis R 20 1 FIER 1 1 R 320,00 R 30.000.00
i7 ARI032 Maral Imvels 954474554 £ 1 EIER 1 1 3 S30.67 R 195.000,00
18 ARED M [MOB. ORIENTE SR-S3E k] 2 2628 1 1 A3 33333 Fi 120.000,00
19 ARSE 132 PaimasTo 561313342 FiE] 1 268,30 1 1 RS 309,08 R§33.000,00
il ARED N Rlzzo Imod. 561563538 30 2 2628 1 1 RS 722 F3 125.000,00
Fil ARSEZ3 Sivio Cunha Sa401-4216 ¥ 2 Lkl 1 1 Rab11,11 F3 220.000.00
fel ARNE T1 Souwza BAL04-5145 20 2 300,72 1 1 Fi5 500,00 R 120.000,00
p4 ARED M <Junkr 952579426 30 1 2361 1 1 A3 3333 R 120.000,00
il ARSE 151 Nayara 952353692 ¥5 1 26880 1 1 REIT3AT Fi% 100.000.00
5 ARI0R2 Bene SB4B6-2017 30 1 Hi42 1 1 R 166,67 R 60.000,00
i ARED 13 Marcsh PeriR 95432120 25 1 FIER 1 1 R 320,75 R§35.000.00
i ARSE 151 Esfilo Imod. R458-3535 kL] 1 268,30 2 1 Rd2s 4 R 110.000,00
B ARED 112 Esfiio Imab. B2-T0M 20 1 24 1 1 Fi3 340,00 R§35.000,00
i ARS0T4 Rizzn Imob. 561563588 35 1 161,10 1 1 RS 1905 F3 115.000,00




a ARSE 41 mncemr | seseum | 40 1 4174 2 i [rstougd|  Rsemoman
i | amsoim Aapimoets | sssteeer | M i 161,10 i i Rsz83s | RYt1iLOODMD
] ARSEBT | Habfarshvamoes | R0 | 30 2 7 i i Reads | RytELOODMD
B ARSD 52 ComivaPala | oo |0 i T i i Rea222 | R§TTLOOOOD
# | w0t | Eopemimovs | sinaE | e i 161,10 i i Refos0e | Rsn000
5 | a0 Reendeime. | wsessTost | %0 1 161,10 i 1 Rz | Rsamm
% “ﬂ‘;‘;:“ RonelJr wier | 1 264,50 1 1 |rsanm| R soonno
El ARED B4 Mareoayy T [ 4 i 1352 i i Rsf048 | RSO0
B ARSD 45 Crstano WSS | 4 1 162,58 [ i REZEZS | RY1LDNM
B ARED 41 Fatio BT | @ z 072 i i RE4333 | RS 19500000
o | cont Frdlee sia BUTR | 4 1 o [ M EEE D
4| cond Appavie ACS wEHE | 4D i 156044 i :  |mes|  rezsmom
2 | amsEw ALGUSTO B | 3o 2 1 i 1 Rsz0m0 | Rs7EOODDD
4 ARSD 52 Reendeime. | sssTisl | 4 i T 2 i RSEE | RYF0MO00
4 "““IT“ Edembhoa | %4622 | @ i 4512 1 t [msuws|  rsuoomm
[ ARNET4 | Destiea Amaim face 40 1 72 i 1 RETORE3 | RS 17000000
& | mRsom Invia s 3 1 5 i i Rgazz | Ry tLOOOOD
g | s Invia s # i TEH i 1 e T
& | ARz0E Invia s 40 i 153,32 i i RE3O3A | RS13000000
[ ARSE 32 M imoves s M5 2 s z 1 R§4E3S | RS 17000000
@ | ARso3 M moves s &1 i 18 z i REGMEE | RS 40000000
5t ARSE 13 Logs s # 2 & [ i RESSS | RYZNDNM
2 | AR Logs s T i EE: i i RSE33 | RydsEIm
8 | amsEw Loges s s 1 ;7 [ i Rs3tes | RYt1LIODD
T Loges s 40 2 28,50 { 1 Rs4sm | Ry tB000000
s | #sois Logs s e 1 M i 1 Rszae | Rssooom
% | Cond Prilege Loges s &0 1 B i ¢ | Rsasss | Rs2000000
g | amsEwm Loges s T i 72 i 1 Rs2000 | ReTaNOLD
E ARHE 14 Loges s e i TEH 2 i REG4846 | RS 19000000
@ | st FINA ot W i 05 z 1 RE3E0E | RS 12000000
@ | ARs0is Ao Imoveis oix 5 i 650 i i Refease | Res0000m
B | ARsEw Nate Imcb. ot T 1 I=E [ i RSO | RSTZEOLDD
g | ARsEw Aratfo mavels ot T i [EE i i REZGET | RSALOOLM
B | A0l Inviia ok 30 1 161,10 1 1 Rz | RsELIOM
B | ARs0im AraLfo Imivels hx 54 1 161,10 1 [ Rs21825 | RS 1000000
B | ARsEtd Vivezende ol 3z 2 2406 1 [ RS 25641 RS ALIDLO0
B | ARSE1R abre Imab. ol 0 i %55 i [ RS2667 | RS7400000
&7 ARSE 142 HNabe Imab. olx 30 1 268,30 1 1 R% 263,33 F% 85.000,00
B | ARSEW Nabre Imcb. ik 300 1 3072 1 [ RS:33 | RS 10000000
B | Ams0im Nabre Imcb. ol 0 1 161,10 1 [ Rsz2i | RsabOOOOD
m | aRsE1R Mesire.net ok 20 i 16258 i [ RsM000 | Rsssoonm0
™ ARSE1R Miasire.ned olx 250 1 182,58 1 1 5 340,00 F§ 85.000,00
72 |cond. At o sa Pailo e * H 60144 1 2 |Rstzsom|  Rs4swooomo
73 |Cond. Aldela do Sol Hha olx 360 2 601,44 1 2 R§ 113444 R 430.000,00
7 mﬁﬁggﬁ‘;“ At o a0 1 1580, 44 1 :  |mws|  RsIEmm
7 mﬁﬁggﬂ‘;“ Nabre Imab. e w 1 156044 1 2 |msmzs|  Rszesooom
i m;ﬁgg::;le Hha olx 400 1 158044 1 2 R5 750,00 R 300.000,00
i Cond. Carfoe Araujo Imovess olx &3 1 161,10 1 2 RES72,14 R 345.000,00
T8 Cond. Carfoe Emane Coimetar olx 600 1 161,10 1 2 5 450,00 R 270.000,00
7 | condcamwe | Emane Conetor e 60 1 161,10 1 :  [mson|  rsusoom
o ARNE 53 Loges s 3 i M i 1 RS41667 | RS 1500000

93



APENDICE B — Dados de casas a venda coletados

94

) area | w | w | w EATADD oo 808
a0 | LocaL mii’::ig; 0 TELEFEE’“E' o fgi TIFD ;’:‘E; Er::f:L OLIJ':HTG WaITE B;t::E E F"'gm' IDADE m::m PVa :A;:! R.;D :::; MECO/M2 | PREGO TOTAL
agho
1 | sz OTAVID face g | 2| w0 | 1= 2 [HERERERE 15 |esn]| 2 |2 1 | Ryr2sm | mszooom
2 | meoa EURICD fac ERERERE 1 1] e | 2] 1 |awom]| 2z | 1] 1 | rsataom | meaeooom
3 | meon AIRES face |2 m [ ms] 2 N EEERE IEE] R BB EELT
4 | mmeom DEGD face W | 2| =3 | 1 I N 1 |age]| 2 | 1] 2 | ryansam | mysanmonoo
5 | ammoiz: BIANKA e % | 2| m | ® 2 [HER R E 1 || 2 [0 2 | msaanzE | rssoom
8 | Aseost DEGD face a0 | 2| mo | 1 3 IR EEEREK : (mee| 2 [ 1] 2 | Rz | mezoooonmo
7 | AReEwm ANGELD e | 1| s |ms | 2 [HER R E 1 2w 1 [ 9| 1 | Ryssses | msusoom
8 | AReEm ANGELD face FRIEREERIES 11 ]a]z]z 1 (2| 1 [ 1] 1 | reasasm | mezsooonm
0 | areoe AIREZ face 2 | 2| w [ m [ [N ERERE IHEEIEBEBEEE T
0 | smeE1sz | RanaLHO e EIERERESE 11 ]a| 2] 1 |:es| 1 | 1] 1 | Rsazass | mytscoonmo
11 | aRse12 | RAMALHO face EHEREREEE R EEERE 1 [mea| 1 [ 1| 1 | Re2Engs | mxomom
12 | smsEws | Awaciauoi e FIERERESE [HEEERERE 1 |awmzz]| 1 1] 1 | Rszsoazs | mytsooonoo
13 | smeom BIANKA txx o | 2| us | 1 I NEEERERE 1 |ama| 2 [ 0| 2 | my2smm | rymooom
14 | smos AIRES ) IR R E IREE] I BB EEEE T
15 | amsen [mwmonocamice| e EHEREERESE [HEEERERE 1 |mes| 1 [ 0| 1 | myassssr | rsmoooom
18 | smeom [mwmonocssice| e w | 2] @ B 2 [HIEN R 1 |ze:| 2 | 1] 2 | ryasssss | myamoomm
17 | ase0m | Eeveraoo txx Tl IR EE IR ERERE 15 (s3] 3 [ 2 | re2smm | mesoconm
18 }RBOEH HIGO ROCHA txcx 2| 1] wm | wus ] 2 [HIEE R 1 |m:m| 1 | 1] 1 | rsasem | myaoononmo
19 N;:miu Argein e o | 3| o | ;s I I I T O IO I 1 (meoes| 2 | 1| 2 | Resoo0m0 | REtmo0D0
20 R0 | Oren s txcx FEEEAES R IR 1 |zmm| 3 1] 2| rsamam | myscoom
21 | ase0g2 | DewsaOhen face w2 | m | = 2 [HER R E 1 || 2 |1 | 2 | myasssys | meamoom
22 | se0e2 | DewsaOhen e w2 | W | % 2 [N EEERE 1 (| 2 [0 2 [ Reasess | sxoooom
23 | ammom Blka fac | 2| ms | wm | 2 [HER R 1 |zem| oz 1] 1 | e | mpaoomm
24 | amzom Blka fac | 2| ms | wm | 2 [HER R 1 |zem| oz 1] 1 | e | mioomm
25 | amzo i Angein face CHEREERESE R EEERE 1 [zea| 1 [ 1| 1 | Re20000 | R31amooomo
28 | ammoin Angein fac CAERERESE [HEEERERE 1 |z 1 [ 1| 1 | Ry200000 | R31smooom
77 | ARz a2 Aegein face NIRRT EE [N R IREEE] R BB EET KR
28 | eoaz Joana Darc face w2 | w | m [ R IEE EE R EE LT
20 | meoa Paticia sipserrz | 123 | 1| om0 | amE | 9 [HEE R IHEH B HEE A T
30 | ameon Al face e | 2| s | 4z 0 N ERERE 1 [ssg| & [ 2 2 | re4sasss | Re200000000
3 | arzonz | aivana Mederms e # | 2| m | = 2 [HER R E 1 |zmm| 2 |1 2 | Ry2sses | Rsromogm
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] armEn | vaemowes | oo [ 2 Jamo[z] & [®s] 2 [ o[ 1 ]s[a]+] 3 [amm [ 1] 1] 2]rssam] rstaam
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41| ARSED1 | Mobreimobiiana | ol 2 m) 1| % 435 2 0 1 3| 1] 2 2 300,72 1 1 1 R§ 22,17 RS 102000
42 | aRnNO 3 Paulo Sefa ol 1 302 1m0 | s 2 1 1 slz2]1 35 268,50 1 1 2 RS 587 RS 880,00

43 | ARSET1 | Carmaimdwels ol 2 40| 2 114 109 2 1] 1 3 1 1 35 42980 2 1 2 REEI3 RE 3000

44 | ARSE1Z2 Carltn oix 2 ¥l 2| A 195 2 1 2 B |31 2z 268,50 2 1 2 R% 900 R 1.300,00
45 | ARsSD 41 Rosaly ol 2 w|z2]| = 95,5 3 0 1 Jalz2]1 35 408,12 1 1 2 | Rs1276 RS 123000
46 | ARSDG2 | ImoblAssumcan ol 2 0 | 2 i) 72,5 2 1 1 sl2]1 25 31146 3 1 2 R 18,75 R 1.5040,00
47 | aRMD3L Tuanry olx 2 B0 2| 110 1075 2 1 1 |21 143 268,50 1 1 2 R% 10,91 RS 1.200.00
48 | ARSET1 Raney Jr. ol 2 x| 2 i 55 2 o 1 3 1 1 25 429 50 2 1 2 R§ 1833 R§1.100,00
43 | ARSE 101 | VTS Negodios ol 2z 0| 2 110 1075 2 1 1 3l2]1 2 3,72 1 1 2 % 10,91 RS 1.200.00
50 | ARSO 103 Frank 1E+1 2 21 50 7.5 2 1 1 31213 1 161,10 1 2 2 RE13.33 R 1.200,00
51| ARSES VTS Nagodos olx 2 180 | 2 120 1175 1 1 1 4 [2]1 25 375,80 1 2 1 R§ 10,00 RS 120000
52 | ARSEG1 | Empesul Imiveis | olx 2 30| 2 s 1375 1 2 1 B|2]1 3 442 3 1 2 RE OS2 R§ 1.380,00
53 | ARSE 142 | Mobreimotillana | ol 2 1250 1| a0 w5 1 1 1 la2]3 1 268,50 1 1 1 RS 14,00 RS112000
54 | ARSE 101 Michel Mo ol 2 360 | 2| m4 | 285 2 1 2 |sfa]z 2 300,72 3 1 2 A5 983 RS 2.300,00
55 | ARMEGBS Imobi. Sonhar ol 2 0| 2 70 67,5 2 1 1 51211 35 214,50 1 1 2 RE 12,14 REEILO0

55 | ARNE 14 | Araulo Imiveis oix 2 Lt B0 975 2 1] 1 3 1 1 3.3 375,50 1 1 2 RE 1430 R 870,00

57| t=sopEn Charligion oix 2z o 1 a0 475 2z o 1 3 1 3 1 266,50 1 1 1 % 19.00 A% 530,00

53 | ARSD 42 | Augusin cometor oix 2 21 B0 TS 2 1] 1 3 1 1 2z 300,72 1 1 1 RE13.75 R 1. 100,00
50| ARSEZR Sandra ol 2 80| 2 30 s 2 1 1 51211 3 420,80 1 1 1 RE1230 RS L.000.00
6] | ARSEG2 | Leomando Lucas ol 2 120 | 1 B0 55 1 1 1 4 | 2]2 2z 3,68 2 1 1 R 16,67 R 1.0040,00
61| ARSE24 Alameda 41 oix 2z 0| 2 150 143 1 2 1 Bl 2|1 25 375,50 2 1 2 RE 11,67 RS 173000
62 B0 {601 Alfa Imowels ol 2 200 2 s 125 3 o 1 41 z2]2 13 3z 1 1 2 R% 870 ¥ 1.000,00
63 | ARSE 32 RIZZD Imobi. ol 2 0| 2| w0 155 3 1 2 73]z 2 386,64 2 1 2 RS 16,88 | R$2700,00
64 | ARSE3Z Wivancd Imoy. ol 2 ®0| 2| me 3 3 2 2 g |32 1.5 396,64 2 2z 2 RE 14,38 RS 4.000.00
5 | ARSE 112 JOEiE0n olx 2 B0 1 45 42,5 2 0 1 3 113 1 268,50 1 1 1 R 18,89 RS 850,00

66 | ARSE 121 vania ol 2 o] 2| 1o 135 2 1 1 5]2]z2 25 32220 2 1 2 R55.29 25130000
67 | ARSDSZ | Alugar imove. olx 2 [E K 50 85 2 1 1 51213 1 375,50 2 1 1 RE21,11 R§ 1.9040,00
63 | ARSD 42 ol olx 2z 180 | 2 140 1375 1 2 1 6B |2]2 13 300,72 1 2z 1 R 12,86 RS 1.800.00
63 | ARSE 122 | Oichamme Gomes| olx 2 2|1 B0 A 2 o 1 3 1 1 3 268,50 1 1 1 R 10,00 % 800,00

T0 | ARSD 34 Mariey koura oix 2z 180 | 2 155 150 2z 1 1 |21 25 238,53 2 2z 1 R% 968 RS 1.500.00
T1 | ARSE 102 Jabels ol 1 0| 1 BS 25 1 1 1 4211 25 I51T6 1 1 2 RE 16,15 F§ 1.050,00
T2 | ARNEG3 CHR ol 2z 0| 2 36 83,5 2 0 1 3 1 1 3 214,50 1 1 2 R 11,63 A5 100000
T3 | ARSESZ Alugar Imave. oix 2 60| 2 1o 130 2 2 1 T3] 3 368 4 2 2 RE 1571 Ry 220000
T4 | ARME13 Vaie Imdvels ol 2 TN 155 1475 2 1 1 5132 25 AXE0 3 1 2 REZZE A5 3.500.00
75 2 EEI?:F Joyee ol 2 | 2 0 67,5 2 1 3 1 1 3 268,50 1 1 2 RE12,14 RS E50.00

T5 | ARNE41 Logos ol 2 X0 |2 136 14 2 1 1 513]3 1 365,16 2 2 2 RE 20,2 R§ 275000
T7 | ARSER Habitar Siva ol 2z a0 | 2 130 1275 2z 1 1 3|2]2 2 408,12 1 1 2 R 10,38 A5 1.330.00

T8 | ARME 24 Gpo Rico ol 2 110 | 1 B8 65,5 0 2 0 4 1213 1 375,80 1 1 1 R§ 19,12 F§ 1.300,00
T3 | ARME13 Vaie Imdvels ol 2 | 2| 20 2175 2 1 1 sl2]1 25 429,60 1 2 2 REEI6 RS L.400.00

&0 | ARSC1 Vhanc! e 2 50 1 i ] 47,3 1 o 1 2 113 1 235,28 1 1 1 R§ 17,00 RS 850,00

81 | ARSD22 | Pedmimives olx 1 180 ] 2] 100 o975 2 1 1 31213 1 37590 1 2 1 R§ 22,00 RS 120000
82 | ARND12 Aparecii oix 2 A0z 12 1 2 1 1 s |2]2 15 3325 2 1 2 R 11,74 F§1.550,00
&3 | ARSEG2 Joyee oix 2 1|2z 130 1275 2 1 1 3 |2]3 2 M358 1 1 2 R$5,62 RS 12%0,00
54 | ARNESS Imobd. Sonfar olx 2 3|2 BS B25 2 0 1 j|2]2 25 214,80 1 1 2 R§ 23,08 % 1.500,00
85 | ARMET! |Caniel710veim| ol 2 12001 -] B65 1 1 1 4 213 15 30,72 1 1 1 R§17.38 RS 1.200,00
85 | ARSEX Rizzoimobl.  J95E:08] 2 723 | 2| A 195 2 1 1 5132 2 504,78 2 2 2 RS 15,00 s 3.000.00
&7 | ARSE2R2 Jusceling Jr oix 2 ®0| 2| 180 175 2 1 2 B |31 3 42950 2 1 2 R§ 15,00 RS 2700.00
58 | ARNE12 Max oix 2 180 | 2| 0 978 2 1 1 31213 1 42960 1 1 1 R§ 20,00 F§ 2.000,00
3 | ARNE 14 Vala Imovels olx 2 30| 2] 200 1975 2 1 1 313]2 2 375,50 1 1 2 R§ 14,00 RS 2.800,00
o0 | ARMEG3 A dugue oix 2 B 2| 150 145 2 1 1 |21 2 214,80 2 1 2 R§17.33 F§ 2.600,00
91 | ARSEE1 Layane Rodr. ol 2 a0y 2| 40 138 2 1 1 51211 35 35442 2 1 2 R§0,64 RS L3300
92 | ARSE 102 Lue3s olx 2 20 ] 1 55 525 2 0 1 I |1]3 1 257,76 1 1 1 R§ 13,18 % 1.000,00
93 | ARND33 - -] oix 2 W1 115 125 2 1 1 |21 35 268,50 1 1 2 R§ 10,43 RS 1.200,00
84 | ARZD 3 | Eslio imoblllaria olx 2 B0 |1 112 1095 0 2 1 31213 1 461,82 1 2 1 R§ 24,11 % 2.700,00
85 | ARSE 102 Hinior oix 2 x| 2| 150 145 2 1 2 B 3]1 2 257,76 2 2 2 R 14,67 RS 2.200,00
55 | ARNE14 val oix 1 |2 02 a7 3 0 3 6|21 3 37580 2 1 2 R§14,13 F§1.300,00
97 | ARSES1 Warowa olx 2 0| 2] 250 245 2 1 2 6|31 15 375,50 2 1 2 R$5,32 RS 13300
53 | ARNDH Vale Imovels ol 2 20| 2 166 16835 2 1 1 |21 35 268,50 1 1 2 RE7E3 % 1.300,00
9 | ARFD4Z Joara Dae | 98E+08] 2 160 | 1 a0 3 2 1 2 B|2]1 1 300,72 1 2 1 R§21,8 RS 173000
100 | ARSD 32 | RoberoVianma | face 1 160 | 2 190 187,53 2 1 1 sl2]2 25 354,42 1 2 1 R§8.21 s 1.750,00
101 ] ARSEH Alencar face 2 31| 2| 280 0 2 2 1 T3z 15 373,50 4 2 2z RE11,79 R53.300,00
102 | ARSE 52 L3 3antos face 2 360 | 2 187 182 2 1 2 B |2]1 25 3,68 2 1 2 R§ 12,53 R 2.400,00
103 ]| ARNE13 | Ciaudio Amenial | face 2 |z 174 169 3 1 2 T3]3 1 429,60 2 1 z F§ 20,68 RS 3.600.00
104 | ARS041 | Herveln Babistz | face 2 5|1 T4 5 2 0 2 ]4]2]3 1 408,12 1 2 1 R§ 20,27 % 1.500,00




APENDICE D - Fundamentagao e precisio do modelo de regressio de casas a venda

Tabela de fundamentacao do modelo de regressdo de casas a venda
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Grau Pont
Item Descrigao 08
: m I I obtid
0s
o Completa quanto as o . ~
Caracterizagdo do | Completa quanto a todas R Adogdo de situagao
1 o, ’ L, . variaveis utilizadas no ; 2
imével avaliando as variaveis analisadas paradigma
modelo
Quantidade
minima de dados 6 (k+1), onde k é o 4 (k+1), onde k é o 3 (k+1),ondek é o
2 de mercado, numero de variaveis numero de variaveis | numero de varidveis 3
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacdo de ~
. P N ¢ . N Apresentagao de
informacgoes relativas a Apresentagdo de . ~
e A I ~ ) informagdes
Identificacdo dos | todos os dados e variaveis | informacdes relativas .
. relativas aos dados e
3 dados de analisados na a todos os dados e . 3
. . varidveis
mercado modelagem, com foto e |varidveis analisados na .
o . efetivamente
caracteristicas conferidas modelagem -
utilizados no modelo
pelo autor do laudo
Admitida, desde
Admitida para apenas | que: a) as medidas
uma variavel, desde das caracteristicas
que: do imdvel avaliando
a) as medidas das nao sejam
caracteristicas do superiores a 100%
imoével avaliando ndo | do limite amostral
sejam superiores a superior, nem
100% do limite inferiores a metade
o o " amostral superior, do limite amostral
4 Extrapolacdo Ndo admitida . 'p . . . 3
nem inferiores a inferior;
metade do limite b) o valor estimado
amostral inferior; nao ultrapasse 20%
b) o valor estimado do valor calculado
nao ultrapasse 15% do no limite da
valor calculado no fronteira amostral,
limite da fronteira para as referidas
amostral, para a variaveis, de persie
referida variavel simultaneamente, e
em méddulo
Nivel de
significancia
(somatdrio do
valor das duas
5 caudas) maximo 10% 20% 30% 2
para a rejeigao da
hipdétese nula de
cada regressor
(teste bicaudal)
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Nivel de
significancia
maximo admitido
para a rejeicdo da

6 hipdtese nula do 1% 2% >% 3
modelo através
do teste F de
Snedecor
Total dos pontos obtidos 16
GRAU DE FUNDAMENTAGAO Il
Fonte - Tabela 1 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)
Tabela de preciséo do modelo de regressdo de casas a venda
Item Descricao Grau
] 1l |
Amplitude do intervalo
1 de confianga de 80% em <30% < 40% <50%

torno da estimativa de

tendéncia central

GRAU DE PRECISAO

Fonte - Tabela 5 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)
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APENDICE E - Fundamentac&o e precisdo do modelo de regressio de casas para locagdo

Tabela de fundamentacdo do modelo de regressédo de casas para locacéo

Grau Pont
Item Descrigao 08
: m I I obtid
0s
o Completa quanto as o . ~
Caracterizagdo do | Completa quanto a todas R Adogdo de situagao
1 o, ’ L, . variaveis utilizadas no ; 2
imével avaliando as variaveis analisadas paradigma
modelo
Quantidade
minima de dados 6 (k+1), onde k é o 4 (k+1), onde k é o 3 (k+1),ondek é o
2 de mercado, numero de variaveis numero de variaveis | numero de varidveis 3
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacdo de ~
. P N ¢ . N Apresentagao de
informacgoes relativas a Apresentagdo de . ~
e A I ~ ) informagdes
Identificacdo dos | todos os dados e variaveis | informacdes relativas .
. relativas aos dados e
3 dados de analisados na a todos os dados e . 3
. . varidveis
mercado modelagem, com foto e |varidveis analisados na .
o . efetivamente
caracteristicas conferidas modelagem -
utilizados no modelo
pelo autor do laudo
Admitida, desde
Admitida para apenas | que: a) as medidas
uma variavel, desde das caracteristicas
que: do imdvel avaliando
a) as medidas das nao sejam
caracteristicas do superiores a 100%
imoével avaliando ndo | do limite amostral
sejam superiores a superior, nem
100% do limite inferiores a metade
o o " amostral superior, do limite amostral
4 Extrapolacdo Ndo admitida . 'p . . . 3
nem inferiores a inferior;
metade do limite b) o valor estimado
amostral inferior; nao ultrapasse 20%
b) o valor estimado do valor calculado
nao ultrapasse 15% do no limite da
valor calculado no fronteira amostral,
limite da fronteira para as referidas
amostral, para a variaveis, de persie
referida variavel simultaneamente, e
em méddulo
Nivel de
significancia
(somatdrio do
valor das duas
5 caudas) maximo 10% 20% 30% 2
para a rejeigao da
hipdétese nula de
cada regressor
(teste bicaudal)
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Nivel de
significancia
maximo admitido
para a rejeicdo da

6 hipdtese nula do 1% 2% >% 3
modelo através
do teste F de
Snedecor
Total dos pontos obtidos 16
GRAU DE FUNDAMENTAGAO Il
Fonte - Tabela 1 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)
Tabela de preciséo do modelo de regressdo de casas para locacdo
Item Descricao Grau
] 1l |
Amplitude do intervalo
1 de confianga de 80% em <30% < 40% <50%

torno da estimativa de

tendéncia central

GRAU DE PRECISAO

Fonte - Tabela 5 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)



APENDICE F — Fundamentagéo e precisio do modelo de regressdo de lotes a venda

Tabela de fundamentacao do modelo de regressdo de lotes a venda
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Grau Pont
Item Descrigao 08
: m I I obtid
0s
o Completa quanto as o . ~
Caracterizagdo do | Completa quanto a todas R Adogdo de situagao
1 o, ’ L, . variaveis utilizadas no ; 2
imével avaliando as variaveis analisadas paradigma
modelo
Quantidade
minima de dados 6 (k+1), onde k é o 4 (k+1), onde k é o 3 (k+1),ondek é o
2 de mercado, numero de variaveis numero de variaveis | numero de varidveis 3
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacdo de ~
. P N ¢ . N Apresentagao de
informacgoes relativas a Apresentagdo de . ~
e A I ~ ) informagdes
Identificacdo dos | todos os dados e variaveis | informacdes relativas .
. relativas aos dados e
3 dados de analisados na a todos os dados e . 3
. . varidveis
mercado modelagem, com foto e |varidveis analisados na .
o . efetivamente
caracteristicas conferidas modelagem -
utilizados no modelo
pelo autor do laudo
Admitida, desde
Admitida para apenas | que: a) as medidas
uma variavel, desde das caracteristicas
que: do imdvel avaliando
a) as medidas das nao sejam
caracteristicas do superiores a 100%
imoével avaliando ndo | do limite amostral
sejam superiores a superior, nem
100% do limite inferiores a metade
o o " amostral superior, do limite amostral
4 Extrapolacdo Ndo admitida . 'p . . . 3
nem inferiores a inferior;
metade do limite b) o valor estimado
amostral inferior; nao ultrapasse 20%
b) o valor estimado do valor calculado
nao ultrapasse 15% do no limite da
valor calculado no fronteira amostral,
limite da fronteira para as referidas
amostral, para a variaveis, de persie
referida variavel simultaneamente, e
em méddulo
Nivel de
significancia
(somatdrio do
valor das duas
5 caudas) maximo 10% 20% 30% 3
para a rejeigao da
hipdétese nula de
cada regressor
(teste bicaudal)
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Nivel de
significancia
maximo admitido
para a rejeicdo da

6 hipdtese nula do 1% 2% >% 3
modelo através
do teste F de
Snedecor
Total dos pontos obtidos 17
GRAU DE FUNDAMENTAGAO 1}
Fonte - Tabela 1 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)
Tabela de preciséo do modelo de regressdo de lotes a venda
Item Descricao Grau
] 1l |
Amplitude do intervalo
1 de confianga de 80% em <30% < 40% <50%

torno da estimativa de

tendéncia central

GRAU DE PRECISAO

Fonte - Tabela 5 da Norma ABNT NBR 14.653-2 (2011)
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APENDICE G - Ficha de entrevista com engenheiros e/ou construtores

QUESTIONARIO
Construtora:
MNome:
E-mail:

Data:

1) Qual o custo por metro quadrado médio para a construcdo de casas nos seguintes
padries:

Padrio BAIXO:
Padrdo MEDIO:
Padrao ALTO:

2) Caracteristicas de casas construidas nos padries:

Padrio BAIXO Padrao MEDIO Padrio ALTO

Area construida
média
N* de quartos
N® de suites

N® de banheiros

Area de lazer
(N3o; simples; of
piscina)
Laje (sim ou ndo)
Piscina (sim ou
nao)

Acabamento (tipo
de piso, tipo de
revestimento
interno, detalhes
adicionais)

3) Existe algum custo que ndo entra no custo de construgdo da casa? qual o valor
gasto ? (Exemplo: custo com cartdrio, escritorio, administracio)
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