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RESUMO

O estudo de viabilidade econdmica financeira de propostas de investimento no setor
imobiliario, na grande maioria das vezes, nao ¢ realizado de forma satisfatdria em pequenas
empresas brasileiras. Em obras de menor porte ¢ comum a auséncia de qualquer analise
preliminar acerca da viabilidade dos empreendimentos. Dessa forma, o presente trabalho busca
realizar a analise de viabilidade de duas propostas de investimento. A primeira ¢ referente a
constru¢do de um prédio com 10 kitnets no bairro Rodolfo Teofilo em Fortaleza. A segunda ¢
referente a construgdo de 4 casas idénticas, para serem vendidas por meio do programa Casa
Verde e Amarela, no bairro Ancuri em Itaitinga. Para tal, foi utilizado, como apoio a analise, 0s
conceitos de avaliacdo imobiliaria para estimar a receita futura e as tabelas do CUB e da PINI
para estimativa dos custos. Por fim, por meio do calculo de indicadores de viabilidade como o
VPL, a TIR, o Payback Descontado e o Dividend Yield, foi possivel analisar a exequibilidade

de cada proposta de investimento, tornado a tomada de decisdo mais assertiva.

Palavras-chave: Analise de Viabilidade. Avaliagao Imobiliaria. Estimativas de Custos.



ABSTRACT

The financial-economic feasibility study of investment proposals in the real estate sector, in the
vast majority of cases, is not satisfactorily performed in small Brazilian companies. In smaller
projects, it is common for there to be a complete absence of any preliminary analysis of the
feasibility of the projects. Thus, this paper seeks to conduct a feasibility analysis of two
investment proposals. The first refers to the construction of a building with 10 studio apartments
in the Rodolfo Teofilo neighborhood of Fortaleza. The second refers to the construction of 4
identical houses, to be sold through the Green and Yellow House program, in the Ancuri
neighborhood of Itaitinga. To this end, the concepts of real estate valuation were used as support
to the analysis to estimate future revenue and the CUB and PINI tables to estimate costs. Finally,
by calculating viability indicators such as NPV, IRR, Discounted Payback and Dividend Yield,
it was possible to analyze the feasibility of each investment proposal, making decision making

more assertive.

Keywords: Feasibility Analysis. Real Estate Appraisal. Cost Estimates.
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1 INTRODUCAO

1.1 Defini¢cao do problema

A avaliacdo imobilidria surgiu com o propdsito de estimar o valor de mercado dos
bens imoveis. Porém, essa tarefa nunca foi simples. Diferentemente de um mercado com
concorréncia perfeita em que o encontro da curva de demanda e oferta define o preco do
produto, no mercado imobiliario o nimero reduzido de produtores e compradores de imoveis
especificos torna a estimagao do preco mais complexa. Na Figura 1 sdo mostradas as curvas de
demanda e oferta e o ponto de equilibrio que corresponde ao preco estimado da mercadoria em

um mercado de concorréncia perfeita.

Figura 1 — Curvas de demanda e oferta
A

Preco

Equilibrio

P*

Q* Quantidade

Fonte: Shiro (2014)

Segundo Mankiw (2016), para alcangar a competicdo perfeita, um mercado deve
apresentar duas caracteristicas: (i) os bens oferecidos para venda sdo todos iguais e (ii) os
compradores e vendedores sdo tdo numerosos que nenhum deles ¢ capaz de, individualmente,
influenciar o pre¢o de mercado.

A partir do exposto acima, pode-se inferir que o mercado imobiliario nio se

configura como um mercado perfeitamente competitivo. Além de ndo ofertar produtos iguais,
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o niimero de compradores e vendedores podem ser limitados, configurando-se como oligopdliot
ou oligopsonio?.

Além disso, o ser humano ¢ movido pela emogao na compra de alguns produtos,
principalmente se o mesmo interferir diretamente na qualidade de vida do comprador. Ao nao
ter parametros de preco de produtos similares no periodo da compra, o cliente pode acabar
pagando um preco consideravelmente maior que o prego justo do imdvel, mesmo que o valor
proporcionado pelo bem para a sua familia seja satisfatorio.

Devido a isso, para auxiliar na tarefa de estimacao do valor de mercado do bem
imoével, foi elaborada a ABNT NBR 14653. A mesma ¢ dividida em 7 partes, sendo a NBR
14653-1 (2019), a NBR 14653-2 (2011) e a NBR 14653-4 (2002), imprescindiveis para o
desenvolvimento desse trabalho. Dessa forma, a avaliacdo de imoveis entra com a finalidade
de evitar essas discrepancias passiveis de ocorrer no mercado imobiliario.

A estimagao cientifica do valor do imdvel ¢ importante ndo apenas no ato de compra
e venda, mas também para a elaboragdo de estudos de viabilidade econdmica financeira de
empreendimentos imobilidrios.

As incorporadoras necessitam desses estudos para ser possivel estimar a receita
futura, pois, por meio dela e dos custos, € possivel o calculo dos indicadores que influenciardo
na tomada de decisdo acerca da implementagdo ou nao dos empreendimentos. Dessa forma, a
estimagdo da receita futura estd intrinsecamente relacionada a atividade de avaliagdo
imobilidria, pois, serd a venda do bem imdvel ou o aluguel do mesmo, as entradas positivas do
fluxo de caixa do projeto de investimento. Assim, se faz necessario a avaliacdo de um bem
imovel ainda inexistente, muitas vezes sem contar sequer com os projetos completos do mesmo.

Além da estimagdo da receita, métodos minimamente eficientes de estimagdo de
custos sdo também imprescindiveis para o auxilio na tomada de decisdo. Como no setor
imobilidrio a estimacdo dos custos de construcio € baseada em custos histdricos e comparagao
com projetos similares, ¢ fundamental a utilizacdo de indicadores consagrados, como o Custo
Unitario Basico (CUB) e o custo unitdrio PINI de edificacdes, para uma estimag¢do mais
eficiente dos custos na constru¢do civil. Na Figura 2 ¢ mostrada a diferenca entre o custo

estimado e o custo realizado em funcao do grau de detalhamento do projeto.

1. Oligopdlio: situagdo de mercado em que poucas empresas detém o controle da maior parcela do mercado.

2. Oligops6nio: estrutura de mercado caracterizada por haver um nimero pequeno de compradores.
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Figura 2 — Precisdo da estimativa de custos

g

0 10 20 30 40 50 60 70 80 %0 100
Fonte: AACE (2016). Modificado pelo autor

Ou seja, conforme mostrado na Figura 2, quanto menor o nivel de detalhamento dos
projetos, menor a precisdo na or¢amentagao.

Todavia, principalmente em pequenos empreendimentos voltados para publico de
baixa renda, uma analise econdmica financeira detalhada nao é executada por incorporadoras
para auxiliar na tomada de decisdo. De acordo com Lima Junior, Monetti e Alencar (2010), as
decisdes de investimentos, em empreendimentos imobilidrios, no mercado brasileiro, sdo muito
induzidas pela sensibilidade do incorporador, sem embasamento técnico para analisar o
investimento.

Sendo a constru¢do civil umas das atividades econdmicas com significativa
contribuicdo no PIB brasileiro e que gera milhares de empregos diretos e indiretos, ¢
fundamental a correta e justa precificagao dos bens imoveis, de seus frutos e direitos para que
o mercado imobilidrio possa continuar se desenvolvendo. Além disso, o alto déficit habitacional
no Brasil, exige o aperfeicoamento das técnicas e modelos de anélise econdmica financeira de
empreendimentos imobiliarios para ser possivel a execucao de projetos viaveis e a consequente

atracdo do investidor para o setor.



14

1.2 Justificativa

Nos tltimos anos, devido ao nivel historicamente baixo da taxa basica de juros da
economia (taxa Selic), o mercado imobiliario brasileiro voltou a se aquecer. Com uma taxa
Selic de 2% ao ano no inicio de 2021 foi possivel que os bancos passassem a fornecer taxas de
financiamento imobiliario mais atrativas para seus clientes. Isso proporciona uma redugao das
parcelas dos financiamentos imobiliarios € um aumento da demanda por imoveis. Na Tabela 1

¢ possivel visualizar a redugao da taxa Selic nos ultimos anos.

Tabela 1 — Taxa Selic entre 2017 ¢ 2020

Data ‘ Taxa Selic
01/01/2021 2%
01/01/2020 4,5%
01/01/2019 6,5%
01/01/2018 7%
01/01/2017 13,75%

Fonte: Banco Central do Brasil (2021). Modificagdes pelo autor

Além disso, devido a injecdo massiva de dinheiro na economia mundial em 2020
para auxiliar a populacao no periodo de pandemia do Covid-19, diversos investidores passaram
a procurar reservas de valor para proteger seu capital de uma possivel inflagdo. Devido a isso,
pode-se dizer a procura por bens imdveis aumentou consideravelmente no periodo atual.

De acordo com a Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), o setor
imobiliario expandiu 26% em 2020. Ja, conforme uma projecdo da Associacdo Brasileira de
Incorporadoras Imobilidrias (ABRAINC), estima-se que as vendas de imdveis devem crescer

cerca de 35% em 2021.
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral
Analisar a viabilidade economica financeira da implementacdo de dois
empreendimentos residenciais. Ambos os empreendimentos devem necessitar de valores

aproximados em investimento inicial. O primeiro empreendimento refere-se a uma edificagdo

de dois pavimentos contendo 10 kitnets voltadas para aluguel. J& o segundo refere-se a
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construcdo de 4 casas idénticas para baixa renda, voltadas para a venda no programa Casa Verde

e Amarela.

1.3.2 Objetivos especificos

Com o intuito de atingir o objetivo geral, foram delineados alguns objetivos

especificos. Sao eles:

a) elaborar a orgamentagdo dos custos e despesas para a construcao das 4 casas de
baixa renda, tendo como base um terreno padrao ¢ o CUB;

b) elaborar a orgamentacao dos custos e despesas para a construgdo das 10 kitnets,
tendo como base um terreno padrio e o CUB. Considerar os custos de
manutencdo das mesmas;

c) elaborar a avaliagcdo imobilidria de cada casa visando buscar o valor de mercado
para a venda das mesmas;

d) elaborar a avaliagdo imobiliaria de cada kitnet visando buscar o valor de
mercado para o aluguel das mesmas;

e) elaborar um estudo de viabilidade econdmica financeira, levando em
consideragdo os riscos de cada empreendimento, para ajudar na tomada de

decisdo do empreendedor.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos, conforme descrito a
seguir. O capitulo 1 trata-se da introdu¢do do trabalho que ¢ composta por uma definicdo do
problema, por uma justificativa, pelo objetivo geral e os objetivos especificos e a estrutura do
trabalho a ser seguida.

O capitulo 2 apresenta um referencial teorico sobre engenharia de avaliagdes,
mercado imobilidrio, administragdo financeira e engenharia econémica. Além disso, explica a
diferenca entre preco, valor e custo e esclarece os principais indicadores de viabilidade
econdmica financeira. Por fim, disserta sobre os diferentes tipos de avaliagdo imobiliaria.

O capitulo 3 trata-se da metodologia da pesquisa, especificando a forma de
identificacdo das variaveis, levantamento e tratamento dos dados e apresentacdo dos resultados

finais.
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O capitulo 4 apresenta os resultados da analise de viabilidade econdmica financeira
da proposta de investimento referente a construcdo de 4 casas de baixa renda para venda no
bairro Ancuri em Itaitinga. E evidenciado também os calculos referentes a estimativa de custos
e a avaliacdao imobiliaria como apoio a andlise. Ainda, sdo apresentados os resultados da analise
de viabilidade econdmica financeira da proposta de investimento referente a constru¢ao de 10
kitnets para locagdo no bairro Rodolfo Teéfilo em Fortaleza. E evidenciado também os célculos
referentes a estimativa de custos e a avaliagdo imobiliaria como apoio a analise.

O capitulo 5 trata-se das conclusdes do estudo realizado e recomendagdes para

trabalhos futuros.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Engenharia de avaliacoes

Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 4), engenharia de avaliacdes refere-se
ao: “conjunto de conhecimentos técnico-cientifico especializados, aplicados a avalia¢ao de bens
por arquitetos e engenheiros”.

Com base nessa defini¢do, observa-se que o instrumento normativo exige que o
trabalho de avaliagdo imobilidria seja realizado por profissionais habilitados para tal, sejam eles
engenheiros ou arquitetos devidamente registrados no CREA ou no CAU. Vale salientar,
contudo, que a propria ABNT NBR 14653-1 (2019) obriga a adocdo de uma série de
procedimentos de exceléncia para a realizagdo da atividade de avaliagdo de bens. Entre eles
pode-se citar a capacitagdo profissional e a inexisténcia de conflito de interesse.

Quanto a capacitacdo profissional, a ABNT 14653-1 (2019, p. 10) exige para o
profissional “manter-se atualizado quanto ao estado da arte e somente aceitar encargo para o
qual esteja especificamente habilitado e capacitado, assessorando-se de especialistas, quando
necessario”. Ja quanto ao conflito de interesse, a ABNT 14653-1 (2019, p. 10) impde para o
profissional “declinar de sua contratagdo e informar as razdes ao cliente, se houver motivo de
impedimento ou suspei¢ao em decorréncia de conflito de interesse”.

Devido ao fato de a atividade de avaliagdo imobilidria exigir do profissional
conhecimento prévio acerca do mercado imobilidrio da regido, para, com isso, conseguir
elaborar um modelo estatistico mais satisfatorio para a avaliagdo do bem, a norma exige nao
apenas a habilitagdo do profissional, mais também a sua capacitagcdo. Além disso, o instrumento
normativo ndo permite a elaboragdo de avaliacdes imobiliarias por especialistas que se
encontrem em situacao de conflito de interesse perante a atividade. Ou seja, além da habilitagao,
a norma exige o cumprimento de uma série de procedimentos para a realiza¢do da atividade de
avaliacdao imobiliaria.

De acordo com Thofehrn (2008, p. 11), o ato de avaliar um imével pode ser definido

como.

Calcular o prego justo a ser pago por um comprador desejoso de comprar para um
vendedor desejoso de vender, ambos com pleno conhecimento do seu aproveitamento
recomendavel e tecnicamente possivel para o local, numa data de referéncia,
observada a tendéncia mercadoldgica nas circunvizinhangas entre os diversos usos
permitidos pela legislacdo pertinente.
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Ou seja, a atividade de avaliagdo imobilidria consiste basicamente em descobrir o
pre¢o justo do imdvel. O preco justo fundamenta-se em uma série de pilares como a
transparéncia de informagoes entre ambas as partes envolvidas e a inexisténcia de erro, dolo,
coacao, lesdo, estado de perigo perante a vontade de alguma das partes.

Complementarmente, de acordo com Cardoso (2016, p. 1):

[...] uma avaliagdo imobiliaria pode-se definir como, a avaliacdo da propriedade
imobilidria que visa estimar um valor para o bem e, pode ter entre outros fins, a
partilha dos bens de uma heranga, a compra ou venda de imoéveis, a contratacdo de um
seguro para o bem, o financiamento hipotecario na compra ou na construcdo de um
imovel, o estudo econémico e financeiro de um projeto de investimento, o calculo de
indenizacdo por expropriagdo, a determinacao do valor para efeitos fiscais, etc.

Com base nessa defini¢do, infere-se que a avaliagdo imobiliaria tem varias
finalidades, ndo limitando-se a descoberta do prego justo para um ato de compra e venda. Pode-
se destacar que a avaliagdo imobiliaria serve inclusive como apoio para estudos de viabilidade

econdmica relacionados a implementacao de empreendimentos.

2.2 Preco, valor e custo

2.2.1 Prego x valor

Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 6), prego “€¢ uma expressao monetaria
que define uma transacdo de um bem, de seu fruto, de um direito, ou da expectativa de sua
transagdo”. Ou seja, preco se refere a quantia monetaria pela qual o bem ¢é transacionado.

Ja, valor se refere a algo mais abstrato, bandeando-se na “quantificagdo” da
importancia que um imovel, por exemplo, pode ter para uma pessoa. Observa-se que 0 mesmo
imovel pode ter valores completamente distintos para pessoas diferentes.

Ou seja, caso um imovel esteja sendo ofertado por um prego maior do que o valor
que ele possa ter para um comprador, provavelmente a transacao nao seria efetivada. Com isso,
busca-se agregar valor ao imovel, por meio de localizagdo, acabamento de exceléncia,
orientagdo solar, para ser possivel atingir o preco almejado. Como dizia Warren Buffet, um dos
maiores investidores de todos os tempos: “o preco € o que vocé paga, o valor ¢ o que vocé leva”.

Complementarmente, para Berrini (1949, p. 1):
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Os trés fatores principais do valor das coisas sdo: a utilidade, a raridade e a
desejabilidade ou procura, que se derivam de poderem as coisas ser trocadas por outras
coisas.

Em relacdo ao trabalho de avaliagdo de bens, para Diniz (2011, p. 32):

Quando se trata de avaliar um bem o que se busca ¢ uma medida de valor que
represente o pagamento que alguém estaria disposto a efetuar para adquiri-lo e que
fosse o suficiente para o vendedor vendé-lo, cuja medida, quando alcancada, cumpre
a finalidade da avaliacdo: a quantifica¢@o do preco procurado.

Com base no exposto acima, pode-se dizer que em uma avaliagao imobiliaria busca-
se definir o valor de mercado de um imével. Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 7), valor
de mercado ¢ a “quantia mais provavel pala qual se negociaria voluntaria e conscientemente

um bem, em uma data de referéncia, dentro das condigdes de mercado vigente”.

2.2.2 Estimativa de custos

Quanto ao custo, pode-se dizer que existem duas categorias principais, 0 custo
direto e o custo indireto. Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 3), tem-se:

a) custo: “total de gastos diretos e indiretos necessarios a produg¢do, manutencao

ou aquisi¢do de um bem, em uma determinada data e situa¢ao”;

b) custo direto de produgdo: “gastos com insumos, inclusive mao de obra, na
producao de um bem”;

¢) custo indireto de producdo: “despesas administrativas e financeiras e demais
onus e encargos a produ¢do de um bem”

Alternativamente, pode-se concluir que o preco de um bem € o custo total de sua

producdo acrescido de uma margem de lucro para o produtor.

Quanto a orcamentacdo na constru¢do civil, existem diferentes maneiras de prever
0s custos que serdo executados na construcao de um imoével. Segundo Mattos (2020, p. 34), um
orgamento pode ser classificado, conforme seu nivel de detalhamento, como:

a) estimativa de custos: avaliacdo expedita com base em custos historicos e
comparagdo com projetos similares. Da uma ideia aproximada da ordem de
grandeza do custo do empreendimento;

b) orcamento preliminar: ¢ mais detalhado que a estimativa de custos. Pressupoe
o levantamento de quantidades e requer a pesquisa de precos dos principais

insumos e servigos. Seu grau de incerteza ¢ menor;
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c) orcamento analitico ou detalhado: elaborado com composi¢do de custos e
extensa pesquisa de preco dos insumos. Procura chegar a um valor bem
proximo do custo “real”, com reduzida margem de incerteza.

Assim, em uma analise de viabilidade econdmica financeira, onde a incorporadora
ainda ndo dispde dos projetos completos, a estimativa dos custos se torna uma ferramenta
importante na tomada de decisdo. Felizmente, no Brasil, existem indicadores com fontes de
referéncias consagradas, como o CUB. Ele ¢ calculado conforme a ABNT NBR 12721, que
define os critérios de coleta, calculos, insumos representativos e os seus pesos de acordo com

os padrdes de construgao.

2.3 Mercado imobiliario

Para ser possivel uma explanagdo mais detalhada acerca de mercado imobiliario,
tem-se que definir o que ¢ mercado e explicar como o mesmo pode se comportar em diferentes
setores da economia. De acordo com a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. ix), “mercado ¢ o
ambiente no qual bens, frutos e direitos sdo ofertados e transacionados entre compradores ¢
vendedores, mediante um mecanismo de preco”.

A estrutura de mercado mais adequada para qualquer segmento da economia seria
o de concorréncia perfeita, onde exista um nimero de compradores e vendedores
suficientemente grande para que um agente isolado ndo consiga interferir no pre¢o do bem.
Porém, em muitos setores, a concorréncia perfeita ndo existe. Pode-se citar como exemplo o
mercado de bebidas alcoolicas brasileiro, onde uma tinica empresa detém mais que 50% de todo
0 Market Share do segmento, podendo, dessa forma, interferir no preco.

O mercado imobiliario ¢ um exemplo onde a concorréncia perfeita inexiste. Se
pensarmos em residéncias para baixa renda, poucas grandes construtoras, com certificagdo
PBQP-H e linhas de crédito subsidiadas pelo governo para a venda, comandam o mercado,
configurando-se em um oligopodlio. J& se pensarmos em uma residéncia de alto luxo, poucos
compradores sdo realmente capazes de adquiri-la, configurando-se em um oligopsonio.

Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. ix), “oligopdlio: € constituido por um
numero pequeno de vendedores” e “oligopsonio: ¢ constituido por um numero pequeno de
compradores”.

Embora o mercado imobilidrio ndo apresente a estrutura ideal, o mesmo ¢ essencial

para o desenvolvimento de cidades e nagdes. Segundo Matos e Bartkiw (2013, p. 13):
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O mercado imobiliario pode ser caracterizado por gerar o desenvolvimento do espago
urbano das cidades ¢ possibilitar maior qualidade de vida para a sociedade. Em todas
as cidades proporciona um crescimento da economia local ou regional, devido ao
grande volume de emprego direto ou indireto gerado.

Dessa forma, o mercado imobiliario ¢ imprescindivel para a economia local e
nacional. Representando uma parcela significativa do PIB brasileiro, a construcdo civil ¢ a
industria que mais gera emprego no pais. Em um segmento da economia tao relevante para a
nacdo, ¢ de fundamental importancia a utilizagdo de métodos para tornar o mercado mais justo
€ transparente.

Assim sendo, conclui-se que o trabalho de avaliagdo imobiliaria € essencial para a
quantificagdo justa do valor dos imoveis, que muitas vezes estdo inseridos em um espago
controlado por poucos players ou sdo quantificados com base em emocgdes. Por meio da
avaliagdo dos imoveis € possivel deixar o mercado imobilidrio mais justo e transparente,

contribuindo assim com o desenvolvimento da sociedade.

2.4 Administracao financeira e engenharia econémica

Segundo Gitman (2010), a administragdo financeira esta relacionada a gestao
financeira dos negdcios. As tarefas relacionadas vao desde o planejamento, concessao de
crédito, avaliacdo de projetos de investimento até a captacdo de fundos para financiar as
operagdes da empresa.

Assim, a utilizacdo das técnicas e indicadores sugeridos pela Administracao
Financeira ou Engenharia Econdmica sdo imprescindiveis para uma boa analise de propostas

de investimento.

2.4.1 Valor do dinheiro no tempo

Devido aos fenomenos de inflagdo ou deflacdo, o dinheiro ndo tem o mesmo valor
em tempos distintos. Historicamente, no Brasil, a fenomeno da inflagdo foi mais marcante. De
acordo com o IBGE (2021), inflagdo ¢ o nome dado ao aumento dos precos de produtos e
servicos. Com ela, o dinheiro perde o poder de compra no decorrer do tempo.

Além disso, € possivel obter uma taxa de juros com o dinheiro alocado em algum
ativo financeiro ao longo dos anos, ocasionando o fato de uma certa quantia monetaria no

presente valer mais que a mesma quantia no futuro.
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Complementarmente, para Ross, Westerfield e Jordan (2013, p. 124):

No sentido mais amplo, a expressdo valor do dinheiro no tempo se refere ao fato de
que um real na mao hoje vale mais do que um real prometido para algum momento
futuro. Na pratica, um motivo para isso ¢ que vocé poderia ganhar juros enquanto
aguarda; assim, um real hoje aumentaria seu valor para mais do que um real no futuro.
O balango entre dinheiro agora e dinheiro mais tarde, portanto, depende da taxa que
vocé pode obter com investimentos, entre outras coisas.

Assim, em uma andlise de investimentos, s6 € possivel comparar os custos e
despesas presentes com a receita futura, por meio do auxilio de uma taxa de desconto. Essa
taxa, que propicia averiguar o valor de uma quantia monetaria futura no presente, depende de
uma série de fatores, entre eles, o custo de oportunidade do capital.

O custo de oportunidade se refere ao custo que o investidor tem ao abrir mao de
outro investimento. De acordo com Spencer & Siegelmann (1967), o custo alternativo se refere
ao custo das oportunidades a que se renuncia, ou em outras palavras, uma comparagao entre a
politica que se elegeu e a que se abandonou. Por exemplo, o custo do capital investido € os juros
que se pode ganhar no melhor uso seguinte com um risco igual.

No mercado imobiliario, principalmente em investimentos que visam a obtengao de
alugueis mensais, pode-se considerar como custo de oportunidade o retorno obtido em fundos

de investimentos imobiliarios.

2.4.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa de uma empresa, ou de um projeto em especifico, ¢ uma das
principais ferramentas para obter os indicadores de viabilidade econdmica financeira. Entre
eles, pode-se citar o VPL, a TIR e o Payback Descontado.

O fluxo de caixa das empresas pode ser classificado quanto as entradas e saidas de
caixa em trés formas. O fluxo de caixa operacional, que esta relacionado a atividade principal
da empresa e tem ligagdo com o seu capital liquido. O fluxo de caixa de investimentos que esta
relacionado com a compra e venda de bens fixos e de operagdes em participagdes societarias.
Por fim, o fluxo de caixa de financiamento que resulta de transacdes financeiras tanto de capital
de terceiros como de capital proprio, como ¢ o caso de recebimentos e pagamentos relacionados
a empréstimos, ou investimentos e retiradas pelos acionistas da empresa. (GITMAN, 2010).

O fluxo de caixa operacional mostra as saidas (custos e despesas) e as entradas

(receitas) relacionadas a atividade principal da empresa ou projeto. Assim, € possivel comparar
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dois projetos de investimento e observar as vantagens e desvantagens em relagdo ao retorno
financeiro obtido em comparagao com o capital investido.

Na Figura 3, pode-se observar a esquematizacao do fluxo de caixa de um projeto:

Figura 3 — Esquematizagdo do fluxo de caixa
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Fonte: edisciplinas.usp.br

2.4.3 Analise de risco

A analise dos riscos ¢ um dos principais estudos que devem ser considerados ao se
avaliar propostas de investimento. Muitas vezes, uma dissertacdo de todos os possiveis
problemas que possa ocorrer na realizagdo de uma certa proposta auxilia na tomada de decisao.
Em relagdo ao setor imobiliario, pode-se considerar a dificuldade de venda, vacancia,
inadimpléncia, problemas na construcdo, desvalorizacio do imodvel etc como potenciais
problemas que devem ser levados em consideracao na analise da proposta de investimento.

Porém, técnicas mais detalhadas para o célculo do risco de um investimento

existem. Segundo Bruni, Fama e Siqueira (1998, p. 01):

A avaliagdo de projetos de investimento comumente envolve um conjunto de técnicas
que buscam estabelecer pardmetros de sua viabilidade. Comumente esses parametros
sdo expressos pelo Payback, da TIR ou do Valor Presente Liquido. Porém poucas sdo
as consideracdes sobre os riscos que envolvem os fluxos de caixa de um projeto. A
forma mais comum da-se com a andlise de sensibilidade, que costuma envolver a
simulacao de resultados para varios niveis de custo de capital e/ou taxa de crescimento
de receitas.

2.5 Estudo de viabilidade economica financeira

O estudo de viabilidade econdmica financeira ¢ imprescindivel para a tomada de

decisdo acerca da implementacdo ou ndo de um projeto. A partir dele, € possivel obter uma série
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de indicadores que fornecem uma nogao dos provaveis retornos que podem ser obtidos pelos
investidores.

No mercado imobilidrio, a receita obtida com a venda ou aluguel do imovel, os
custos para aquisicdo do terreno e construgdo ¢ a diferenga de tempo entre os desembolsos
relacionas ao custo e a obten¢do da receita sdo as principais variaveis para a elaboragdo dos
indicadores de viabilidade economica financeira. Pode-se citar como indicadores massivamente
utilizados, o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback
Descontado.

De acordo com Cadman & Austin-Crowe (1994, p. 41-2), as técnicas tradicionais
para analise da viabilidade de empreendimentos utilizam formatos simples, comparando custos
e receitas totais e verificando, por meio da andlise de indicadores, se os projetos conseguem
produzir taxas de retorno satisfatorias. Como o tempo ¢ um elemento primordial e as datas de
desembolso dos custos e obtengdo das receitas sdo bastante diferentes no mercado imobiliario,
¢ importante trazer tais ocorréncias para a mesma data, usualmente a data do estudo de
viabilidade.

A avaliagdo de imdveis entra como técnica fundamental para o célculo da projegao
da receita futura. Como mencionado por Cardoso (2016, p. 1), a avalicao imobiliaria pode
também ajudar no estudo econdmico financeiro de um projeto de investimento.

J4 os custos, sdo muitas vezes estimados por meio do método de orgamentacao
CUB. Por mais que seja o método mais simplificado de or¢amentagdo, ele ¢ amplamente
utilizado em estudos de viabilidade economica financeira, onde projetos béasicos ainda ndo
foram elaborados. Segundo Cantanhede (2003), “a finalidade destes CUB ¢ auxiliar na
avaliacdo dos custos de incorporacdo imobilidria, antes do lancamento, quando os
incorporadores nao dispdem dos projetos completos”.

Com relagdo ao tempo, ¢ imprescindivel a comparagdo dos custos e receitas em uma
mesma data de referéncia. Isso ocorre pois o poder de compra da unidade monetaria se altera
no decorrer dos meses devido a inflagao.

Considerando uma taxa minima de atratividade ¢ possivel trazer todos os fluxos de
caixa positivos (receitas) e negativos (custos), para a data do estudo de viabilidade. A diferenca
entre as receitas e os custos nesta data serd igual ao VPL. Ja a TIR ¢ a taxa de desconto do fluxo
de caixa necessaria para zerar o VPL na data de referéncia.

Para Urtado et al. (2009, p.2), o VPL de um projeto ¢ a soma dos valores presentes

de cada um dos fluxos de caixa — tanto positivos como negativos — que ocorrem ao longo da
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vida do projeto. Ja para Motta et al. (2009), a TIR corresponde a taxa de desconto que zera o
valor presente liquido de um projeto.

Complementando, o VPL ¢ um indicador financeiro que apresenta de forma
absoluto o retorno que um projeto de investimento pode gerar. Basicamente, ele consiste em
trazer todas as entradas e saidas futuras do fluxo de caixa para o tempo presente por meio de
uma taxa minima de atratividade, e descontando o investimento inicial, descobrir o retorno

absoluto do investimento. Ele ¢ calculado a partir da Equacao 1.

VPL . L FC M
- ; 1+t ~°

Em que “t” ¢ o periodo, “n” ¢ o numero total de periodos do fluxo de caixa, “FCt”

, .

¢ a taxa de desconto e “FCO0” é o investimento inicial do

)
T

¢ as entradas de caixa no periodo t,
projeto.

a) seo VPL for maior que 0, o projeto ¢ atrativo;

b) se o VPL forigual a zero, o investimento ¢ indiferente;

¢) se o VPL for menor que 0, o projeto ndo ¢ atrativo e deve ser rejeitado.

A TIR ¢ um indicador financeiro que apresenta de forma relativa o retorno que um
investimento pode gerar. Basicamente, ela consiste em descobrir a taxa de desconto que
proporciona um VPL igual a zero.

Trevisan (2016) complementa ao dizer que a taxa interna de retorno resolve
algumas das fragilidades do VPL, ao passo que ela ndo depende de nenhuma taxa externa ao
fluxo de caixa esperado do negécio. A TIR surgiu justamente para ser imune a influéncia de
uma taxa de desconto que pode ser arbitrada para o calculo do valor presente liquido. Assim,
busca-se encontrar a taxa que o investimento ¢ capaz de gerar € ndo o saldo da soma das entradas
de caixa no valor de hoje. Permitindo que a comparacdo com outros negdcios seja feita com
mais facilidade, inclusive com aplicagdes financeiras.

Todavia, ainda segundo Trevisan (2016), outra caracteristica da TIR ¢ que o método
ignora os tamanhos relativos de projetos que sao comparados, ou até mutuamente excludentes.
A TIR obtém uma taxa de retorno para cada, em porcentagens, mas ndo leva em conta o
tamanho do projeto, algo que o VPL faz. Dessa forma, pode levar a decisdes equivocadas, ja
que ¢ necessario considerar as possibilidades de investimento de todos recursos disponiveis. A

TIR ¢ calculada a partir da Equagao 2.
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Sendo “t” ¢ o periodo, “n” o nimero de periodos do fluxo de caixa, “FCt” as
entradas de caixa no periodo t, “TIR” a taxa interna de retorno e “FC0” o investimento inicial
do projeto.

a) se a TIR for maior que a taxa de desconto, ou taxa minima de atratividade,

aceita-se o projeto;

b) sea TIR for igual a taxa de desconto, o investimento tem carater nulo;

¢) sea TIR for menor que a taxa de desconto, rejeita-se o projeto.

Quanto ao Payback Descontado, o mesmo consiste em verificar o tempo de retorno
de um investimento, levando em consideracao uma taxa de desconto no tempo. Esse indicador
¢ mais utilizado para projetos de investimentos que geram saidas mensais positivas do fluxo de
caixa ap6s um investimento inicial, como no caso da construgdo de imoveis com a finalidade

de aluguel.
2.6 Métodos de avaliacdo de imdveis

A normatizagdo vigente de avaliacdo de bens especifica quatro métodos para a
identificacao do valor de um bem, de seus frutos e direitos. Sdo eles: método comparativo direto
de dados de mercado, método involutivo, método evolutivo e método da renda. Segundo a
ABNT NBR 14653-2 (2011, p.13), comenta-se: “para a identificagdo do valor de mercado,
sempre que possivel preferir o método comparativo direto de dados de mercado”.

Ou seja, a norma da preferéncia para a utilizagdo do método comparativo direto de
dados de mercado, deixando os demais métodos para situagdes especificas, onde, por exemplo,

falta-se dados comparativos.
2.6.1 Método comparativo direto de dados de mercado

O método comparativo direto de dados de mercado baseia-se na descoberta do valor
de mercado do imovel avaliando por meio da comparagdo com imdveis similares. De acordo
com a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 14), o método identifica o valor de mercado do bem por

meio de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis, constituintes da amostra.
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De inicio, busca-se fazer uma pesquisa de mercado, capturando uma amostra
representativa de imdveis com caracteristicas similares ao do avaliando. Na pesquisa ¢
recomendavel a utilizagdo de fontes o mais varidvel possivel. De acordo com a ABNT NBR
14653-2 (2011, p. 13), na estrutura da pesquisa sao eleitas as variaveis que, em principios, sao
relevantes para explicar a tendéncia de formacao de valor.

Diversas variaveis independentes podem explicar e influenciar a varidvel
dependente (preco total ou unitario). A escolha das variaveis independentes depende muito da
experiéncia do avaliador e podem ser, entre outras: area, frente do lote, localizagdo, distancia
ao polo de influéncia, condi¢des de pagamento, nimero de banheiros, vagas na garagem,
qualidade do acabamento ¢ orientagdo solar.

De acordo com Cardoso (2016, p. 57-58), existem dois tipos de variaveis
independentes para avaliagdo de imoveis:

a) Variaveis gerais

Sobre a localizagdo: bairro, freguesia, concelho, polo de influéncia, etc.;

Sobre a posi¢ao: orientacdo solar, vistas panoramicas, nivel de ruido, ventilacao,
insolacao, etc.;

b) Variaveis especificas

Gerais: area (bruta, privativa, 1til), &rea comum, classificacdo energética, taxa de
ocupacdo, nivel de acabamentos, estado de conservacdo, tipologia, idade, parqueamentos,
nimero de elevadores, seguranca, etc.;

Segundo a ABNT NBR 14653-2 (2011, p. 14), sempre que possivel, recomenda-se
a adocdo de variaveis quantitativas. As diferengas qualitativas podem ser especificadas na
seguinte ordem de prioridade: varidveis dicotOmicas, variaveis proxy, codigos ajustados e
cddigos alocados. Entende-se por varidvel dicotdmica uma varidvel que assume apenas duas
posigdes. J& variavel proxy ¢ uma varidvel utilizada para substituir outra de dificil mensuragao.

Ap0s o levantamento dos dados de mercado, parte-se para o tratamento dos dados.
Este ultimo pode ser realizado por dois métodos principais, o tratamento por fatores e o
tratamento cientifico.

Segundo Cardoso (2016, p. 60), o tratamento por fatores pode ser definido como:

A técnica de homogeneizagdo por meio de fatores consiste em proceder a
modificagdes nos pregos de cada elemento da amostra, por comparagao e alteracdo
dos diversos atributos, de modo que no fim do tratamento, os pre¢os homogeneizados
se refiram a um imoével de caracteristicas padronizadas, que poderdo até mesmo ser
coincidentes com a do imével avaliado.
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J& o tratamento cientifico baseia-se na utilizacdo de modelos que visam inferir o
comportamento de mercado e a formagao de valores. De acordo com a ABNT NBR 14653-2
(2011, p.34), a técnica mais utilizada quando se deseja estudar o comportamento de uma
variavel dependente em relacdo a outras ¢ a analise de regressdao. No modelo linear para
representar o mercado, a varidvel dependente ¢ expressa por uma combinagdo linear das
variaveis independentes.

Outros modelos, além do de regressao linear, podem ser utilizados no tratamento
cientifico, como regressao espacial, analise envoltéria de dados e redes neurais artificiais.

Por ultimo, apos a aplicagdo do modelo, o avaliador de imoveis tem a sua disposi¢ao
o campo de arbitrio. O mesmo consiste em um intervalo com amplitude de 15%, para mais ou
para menos, em torno da estimativa de tendéncia central. Segundo a ABNT NBR 14653-2
(2011, p. 16), o campo de arbitrio pode ser utilizado quando variaveis relevantes para a
avalia¢do do imével ndo tiverem sido contempladas no modelo, seja por escassez de dados de
mercado, seja porque as varidveis nio se apresentaram estatisticamente significantes em modelo

de regressao.

2.6.2 Método involutivo

Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 14), o método involutivo baseia-se em:

Identifica o valor do bem, alicergado no seu aproveitamento eficiente, baseado em
modelo de estudo de viabilidade técnico econdémica, mediante hipotético
empreendimento compativel com as caracteristicas do bem e com as condig¢oes do
mercado no qual estd inserido, considerando-se cenarios vidveis para execugdo e
comercializag¢do do produto.

Complementarmente, de acordo com Souza Filho (2014, p.18):

Também conhecido como o método do maximo aproveitamento eficiente, define o
valor do imodvel a partir da sua vocagdo. Ou seja, se 0 imdvel tem como vocagao, por
sua localizacdo e entorno, ser um imodvel residencial urbano, ele tera seu valor
determinado levando em conta o maximo aproveitamento de sua utilizacdo tal qual
um empreendimento imobilirio residencial urbano.

2.6.3 Método evolutivo

Segundo a ABNT NBR 14653-1 (2019, p. 14), o método evolutivo baseia-se em:
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Identifica o valor do bem pelo somatorio dos valores de seus componentes. Caso a
finalidade seja a identifica¢@o do valor de mercado, deve ser considerado o fator de
comercializagdo.

Ou seja, o método evolutivo consiste em calcular o valor do bem por meio do
somatorio do valor do terreno com os custos das benfeitorias realizadas. O valor do terreno
pode ser obtido por meio do método comparativo direto de dados de mercado. Ja para os custos
de benfeitorias sdo considerados os custos de reproducado, que, segundo a ABNT NBR 14653-
1 (2019, p. 3), sdo os custos necessarios para reproduzir um bem idéntico.

Os custos das benfeitorias devem estar devidamente depreciados e, caso o objetivo

seja encontrar o valor de mercado, o fator de comercializa¢ao deve ser aplicado.

2.6.4 Método da renda

J4 0 método da capitalizagdo da renda baseia-se, segundo a ABNT NBR 14653-1
(2019, p. 14), em identificar o valor do bem, com base na capitalizacdo presente da sua renda
liquida prevista, considerando-se cenarios viaveis. Esse método ¢ bastante utilizado por
investidores para avaliagcdes de grandes empreendimentos imobiliarios como hotéis, shoppings,
galpdes logisticos, lajes corporativas entre outros.

O método consiste em uma estimacdo das receitas majoritariamente provenientes
dos alugueis e das despesas com manutencao e operacdo. Apos a montagem do fluxo de caixa
e do estabelecimento da taxa minima de atratividade, muitas vezes baseadas no risco de

vacancia do empreendimento, busca-se estimar o valor do imovel.
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 Identificacao das variaveis

O trabalho consistiu da elaboracdo de dois estudos de viabilidade econdmica
financeira no setor imobiliario. Para isso, foi necessario o calculo dos custos diretos e indiretos
para as construgdes, além da realizagdo de avaliagdes imobiliarias nos imoveis para ser possivel
projetar o valor de mercado e a consequente receita futura.

Para os custos diretos, ja que em estudos de viabilidade econémica financeira ainda
inexistem os projetos completos, sera utilizado o método de or¢amentacdo CUB. Além das
planilhas confeccionadas pelo SINDUSCON — CE, tabelas do custo unitario Pini de edificagdes
também foi utilizado para adicionarmos valores referentes as fundagdes, ndo contemplada no
CUB. Os Beneficios e Despesas Indiretas (BDI), correspondentes aos custos indiretos, lucro e
impostos também sera adicionado na forma de porcentagem sobre os custos diretos.

J& para a projecdao da receita futura, foi necessario a realizacdo de avaliacdes
imobilidrias com o objetivo de descobrir o valor de mercado dos imdveis. Como 0os mesmos
ainda ndo existem, todas as variaveis independentes do imovel avaliando serdo pré-
estabelecidas e adotadas como premissas.

A execucdo da atividade de avaliacao imobilidria foi realizada por meio do método
comparativo direto de dados de mercado e o tratamento dos dados foi por meio do tratamento
por fatores, conforme ABNT NBR 14653.

Em relacdo a andlise de viabilidade econdmica financeira, sera necessario a
elaboragdo dos fluxos de caixa referentes a cada proposta de investimento. Vale salientar que
como ambas as propostas sdo bem diferentes em relacdo a forma de retorno obtido, ndo serd
objetivo desse trabalho buscar qual a melhor proposta de investimento, mas sim verificar se
alguma delas ¢ viavel dentro de suas peculiaridades. Para isso foram utilizados 4 indicadores
principais: o VPL, a TIR, o Payback Descontado e o Dividend Yield.

As duas propostas de investimentos tiveram como premissa o fato dos custos e
despesas totais de ambas serem parecidos. Isso ¢ importante para que cada uma das propostas
possa teoricamente ser realizada por um mesmo investidor, que contém um capital disponivel
limitado aos valores de investimento propostos.

A primeira proposta de investimento ¢ a seguinte:
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Construgdo de 4 casas (75m? cada) para baixa renda em 4 lotes padrdes (6x25 cada)
no Bairro Ancuri em Itaitinga. A proposta tem como objetivo a venda dos imdveis por meio do
programa Casa Verde ¢ Amarela do Governo Federal.

A segunda proposta de investimento € a seguinte:

Construgdo de um edificio de dois pavimentos contendo 10 kitnets (25 m? cada) no
Bairro Rodolfo Teofilo em Fortaleza. A proposta tem como objetivo o aluguel das mesmas e a
obten¢do de uma receita mensal para o investidor.

A primeira proposta consiste em um investimento que visa um retorno no curto
prazo. O objetivo consiste em construir com recursos proprios para vender financiado por meio
de programas habitacionais do Governo Federal. Esses programas proporcionam uma taxa de
juros mais baixa para setores especificos da populag¢do, diminuindo assim o valor das parcelas.
Muitas vezes, pequenas construtoras também captam dinheiro com terceiros para executar essas
construcdes, porém esse trabalho ndo contemplara essa modalidade.

A regido do grande Ancuri apresenta um alto crescimento urbano, se configurando
em uma das principais localidades para desenvolvimento imobilidrio da regido metropolitana
de Fortaleza, voltado para o publico de baixa renda. Assim, uma série de pequenas construtoras
J& executam construgdes similares, facilitando assim a obtencao de uma amostra representativa
para elaboracao da avaliacao imobilidria.

Partindo-se da analise prévia do mercado, podemos definir as principais variaveis
independentes para residéncias de baixa renda. Pode-se citar como varidveis que foram
coletadas e analisadas, as seguintes:

Variaveis independentes para a avaliagdo imobiliaria da proposta 1:

a) area do lote;

b) area construida;

c) numero de quartos;

d) numeros de banheiros;

e) nivel do acabamento;

f) numero de vagas de garagem.

Pode-se observar que todas as varidveis independentes escolhidas sdo variaveis
quantitativas, restando apenas o nivel do acabamento como variavel qualitativa. A mesma foi
configurada como uma variavel dicotdmica conforme recomenda a norma.

A variavel independente nivel de acabamento foi configurada de acordo com as
especificagdes de acabamentos dos projetos padrdes residenciais conforme ABNT NBR 12721

(2006, p. 18). Entendendo que o estudo de caso em questdo se refere a uma residéncia
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unifamiliar de baixa renda, foram considerado alguns critérios estabelecidos em norma que

diferenciam o padrio de acabamento normal do padrdo baixo. A Tabela 2 apresenta esses

critérios.
Tabela 2 — Critérios de diferenciacdo entre os niveis de acabamento
Servico ‘ Padrdo-Normal | Padrdo-Baixo
Portas Internas e Externas Madeira compensada lisa Madeira, semi-oca, sem
com pintura de esmalte pintura de acabamento.

acetinado fosco.

Janelas Aluminio Anodizado cor Esquadrias de ferro de chapa
natural. dobrada n°18, para pintura
esmalte sintético.
Acessorios  sanitarios de Bacia sanitdria com caixa Bacia sanitaria com caixa de
banheiros. acoplada e cuba em louca de descarga ndo  acoplada.
cor modelo simples. Metais Metais simples (agua fria).
simples (4gua fria e quente). Lavatério de louca branco
Bancada de marmore branco. sem coluna.
Acessorios  sanitarios de Bancada de marmore branco. Bancada de marmore
cozinha. Cuba simples de inox / sintético com cuba de
Metais cromados simples. marmore sintético ¢ metais
simples.
Revestimento externo da Chapisco, massa Unica, Chapisco, massa tnica e tinta
fachada principal. textura acrilica; ceramica de a base de PVA.

10 cm x 10 cm em 35% da
fachada.
Fonte: ABNT NBR 12721 (2016, p18). Modificagdes pelo autor.

A variavel nivel de acabamento recebeu o valor igual a 1 caso a maioria das
caracteristicas do imével avaliado se enquadrem no padrao normal e recebeu valor igual a 0
caso se enquadrem no padrao baixo.

J4 a segunda proposta, consiste em um tipo de investimento que visa retorno no
longo prazo. O objetivo consiste em construir com recursos proprios para alugar. Assim, o
investidor pode passar a ter uma “renda passiva” mensal. A passividade da renda ¢ relativa, pois
uma manutencao periodica se fara necessaria no empreendimento. Devido a isso, os custos da
conservacdao do bem imével foram considerados na andlise econdmica financeira da proposta
de investimento.

A modalidade de aluguel de kitnets tem se popularizado bastante nas grandes
cidades brasileiras. Elas sdo, muitas vezes, buscadas por um publico mais jovem que necessita
de uma moradia tempordaria até conseguir se estabelecer melhor financeiramente e adquirir a
casa propria. Para esse publico, uma moradia pequena pode ser considerada satisfatoria caso a

mesma apresente uma boa localizagao.
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A regido do Bairro Rodolfo Teéfilo, Benfica, Damas e proximidades; devido a
presenca de uma série de polos de influéncia, como universidades, supermercados, pragas,
shopping e um facil acesso ao transporte publico; tem se tornado uma localizagdo com
significativa oferta de kitnets.

Partindo-se da analise prévia do mercado, pode-se definir as principais variaveis
independentes para kitnets. Pode-se citar como variaveis que foram coletadas e analisadas, as
seguintes:

Variaveis independentes para a avaliagdo imobiliaria da proposta 2:

a) distancia ao polo de influéncia (em linha reta);

b) presenca de parada de 6nibus, metré6 ou BRT em um raio de 300m;

c) area construida;

d) nivel de conservagao.

Pode-se observar que todas as variaveis independentes escolhidas sdo variaveis
quantitativas, restando apenas o nivel de conservacdo como variavel qualitativa. A mesma foi
configurada como uma variavel dicotdmica conforme recomenda a norma.

A variavel independente nivel de conservagdo foi definida através de uma

observagao subjetiva in loco ou por meio de fotos.

3.2 Levantamento de dados de mercado

O levantamento de dados de mercado, sem duvida, ¢ umas das principais etapas da
avaliacdo imobiliaria. A sua execug¢do com exceléncia proporciona um modelo estatistico
satisfatorio para a estimagdo do valor de mercado do imovel avaliando e a consequente
estimacdo da receita futura. J4 na estimacdo dos custos de construcdo, ¢ imprescindivel a
utilizagdo de fontes consagradas e atualizadas. Entre as mais utilizadas na fase de anteprojeto
dos empreendimentos, pode-se citar o CUB e as Tabelas de prego PINI.

O CUB ¢ calculado e divulgado mensalmente pelo sindicato da industria da
construcao estadual, SINDUSCON-CE no caso do Ceara. Seu calculo deve ser conforme ABNT
NBR 12721 (2006). J& o custo unitario PINI de edificagdes, pode ser utilizado como uma
referéncia paralela ao CUB. Neste trabalho, a Tabela da Pini utilizada foi a referente a
estimativa de custos por etapas de obra em porcentagens, para contemplar custos nao
computados no Custo Unitédrio Basico, como movimentacao de terras e fundagdes. Além disso,
essa tabela também pode ser utilizada para estimar o gasto referente a cada més de construcao

e assim, ser possivel calcular as saidas do fluxo de caixa no periodo da obra.
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No CUB, o custo por metro quadrado ¢ calculado conforme projetos-padrdes. A

ABNT NBR 12721 (2006), apresenta 12 modelos de projetos residenciais sobre os quais sao

executados os orgamentos. Sao eles:

a)
b)
¢)
d)
€)
f)
g)
h)
i)

J)

k)
D

residéncia unifamiliar — padrao baixo (R1-B)

residéncia unifamiliar — padrao normal (R1-N)

residéncia unifamiliar — padrao alto (R1-A)

residéncia unifamiliar — popular (RP1Q)

residéncia multifamiliar — projeto de interesse social (PIS)
residéncia multifamiliar — prédio popular padrao baixo (PP-B)
residéncia multifamiliar — prédio popular padrao normal (PP-N)
residéncia multifamiliar — 8 pavimentos padrao baixo (R8-B)
residéncia multifamiliar — 8 pavimentos padrao normal (R8-N)
residéncia multifamiliar — 8 pavimentos padrdo alto (R8-A)
residéncia multifamiliar — 16 pavimentos padrao normal (R16-N)

residéncia multifamiliar — 16 pavimentos padrao alto (R16-A)

Em cada proposta de investimento foram utilizados os valores referentes a um tipo

de projeto padrao apresentado em norma. E certo que algumas divergéncias podem aparecer,

porém as mesmas foram apresentadas no subtopico de premissas consideradas.

Na Tabela 3 € possivel observar os valores por metro quadrado (CUB) dos projetos

padrdes residenciais de baixo padrdo referentes ao més de julho de 2021.

Tabela 3 — Valores do CUB para projetos residenciais de baixo padrao

Item [R1-B | PP4-B |R8-B | PIS
Materiais 638,31 721,09 705,04 483,45
Mao de Obra 666,99 560,70 527,10 454,36
Despesas Administrativas 71,80 19,09 17,18 17,81
Equipamentos 2,78 2,68 2,82 1,40
Total 1379,88 1303,56 1252,14 957,02

Fonte: SINDUSCON — CE (Julho/21)

Ja na Tabela 4 ¢ possivel visualizar a estimativa de custos por etapas de obra em

porcentagens de acordo com a Pini.
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Tabela 4 — Estimativas de custos por etapa de obra

Etapas Construtivas

Residencial Popular, estimativa
de custos por etapa de obra
(PINI) em porcentagem

Estimativa de custos
adotada no trabalho
em porcentagem

Servigos preliminares 0,6al,3 0,95
Movimentagao de Terra Oal 0
Infraestrutura 2,3a4,1 32
Superestrutura 9,6al122 10,9
Vedacgao 7,7a13,6 10,65
Esquadrias 8,1al13,5 10,8
Cobertura 10a 19,9 14,95
Instalagoes hidraulicas 11,1a12 11,55
Instalagoes Elétricas 3,8a4,8 4.3
Impermeabilizagdo e isolagao 0,4a0,8 0,6
térmica

Revestimento (pisos, paredes e 21,2 a29,2 25,65
forros)

Vidros 09al,7 1,3
Pintura 39a4,8 4,35
Servi¢os complementares 0,5al,l 0,8
Total 100

Fonte: PINI (2017). Modificagdes pelo autor.

Em relagdo ao levantamento de dados para a avaliagdo imobilidria uma série de

cuidados foram tomados para que a amostra coletada seja representativa. O primeiro ponto que
deve ser observado na etapa de levantamento ¢ a diversificagdo das fontes. E imprescindivel a
coleta de dados tanto de iméveis que estdo a venda quanto de imdveis que ja foram vendidos.
No que tange as fontes de imdveis a venda, o presente trabalha concentrou seus esfor¢os na
busca em aplicativos, como o OLX, em sifes de imobilidrias, como a Viva Real e em corretores
independentes.

Como a pesquisa por meio de aniincios sofre com um problema grave de conflito
de interesse, foi realizado, sempre que possivel, a visita nos imdveis da amostra. Isso ¢
importante, pois muitas vezes os corretores podem elaborar antincios visando a persuasao dos
clientes para a compra, o que faz com que pontos negativos dos imoveis sejam omitidos € os
positivos majorados. Para os casos em que ndo foi possivel a visita, foi usado como estratégia
para reduzir os danos mencionados, a coleta do maximo de fotos para ser possivel a retirada de
informacdes pelas proprias imagens. A coleta de dados técnicos de projeto também ¢

importante.
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3.3 Tratamento cientifico de dados

Em relagdo a avaliacdo imobiliaria, devido a existéncia de muitos imodveis
semelhantes aos da proposta de investimento, foi utilizado o método comparativo de dados de
mercado por meio do tratamento por fatores conforme ABNT NBR 14653-2 (2011). O
tratamento por fatores foi necessario para homogeneizar os valores de mercado dos imdveis da
amostra coletada conforme as caracteristicas de uma situa¢ao paradigma especifica, que no
trabalho em questdo sera o imovel hipotético da proposta de investimento.

As fontes dos fatores utilizados foram apresentadas nos resultados das avaliagdes
imobiliarias. Ap6s a homogeneizagdo foi realizado um tratamento estatistico para validar as
amostras coletadas ou identificar a necessidade de se retirar algum dado discrepante.

Com relagdo a andlise de investimento, em cada proposta foi utilizado indicadores
diferentes. Na construgdo de casas de baixa renda para a venda, os indicadores VPL e TIR foram
escolhidos em virtude de conseguirem mostrar resultados absolutos e relativos para auxiliarem
na tomada de decisdo.

J& na construgdo de kitnets para locagdo, como o intuito ¢ obter uma renda passiva
mensal, foram utilizados os indicadores Dividend Yield para ser possivel visualizar a receita
mensal frente o capital investido e assim comparar com outros ativos como os fundos de
investimento imobiliarios (FIIs). Além disso, o Payback Descontado permite a verificagdo do

tempo necessario para recuperar o capital investido.

3.4 Apresentacio dos resultados

Os calculos e resultados de cada proposta de investimento serdo apresentados em
dois topicos distintos. Cada topico conterd os seguintes subtopicos:

a) apresentacao geral do empreendimento e das premissas consideradas;

b) célculo das estimativas de custos e despesas totais;

c) avaliagdo imobiliaria para estimativa da receita futura;

d) elaboragdo do fluxo de caixa da proposta de investimento;

e) analise econdmico-financeira por meio de indicadores;
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Proposta 1: casas para baixa renda no Ancuri
4.1.1 Apresentacio geral do empreendimento e das premissas consideradas

A construgao de casas populares nos arredores das grandes cidades para a venda
por meio do programa casa verde e amarela, tem se tornado comum no Brasil. Na Regido
Metropolitana de Fortaleza, uma das localidades que mais se encontra construgcdes nessa
modalidade ¢ a Regido do Grande Ancuri em Itaitinga. Além de apresentar facil acesso ao
quarto anel viario e a BR 116, a regido apresenta uma infraestrutura bdsica, com agua,
saneamento e energia, compativeis as exigéncias do programa. Na Figura 4 ¢ possivel visualizar
a localizagdo da regido especificada acima.

Figura 4 — L
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Fonte: Google Maps (2021). Com modificagdes do autor.
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E comum na regido, pequenas construtoras, comprarem de 6 a 18 lotes para
construirem casas idénticas em cada lote. Todos os ganhos de escala sdo de fundamental
importancia para reduzir a0 maximo o custo global final. Na Figura 5 é possivel observar um

exemplo de obra com essas caracteristicas.

Figura 5 — Construcdo de casas para baixa renda



38

Fonte: Google Maps / Street View (2021)

Vale salientar que, muitas vezes, essas pequenas construtoras recorrem a
financiamentos para construir com maior escala e, assim, ser mais competitivas. Todavia, o
investidor em questao ja possui capital suficiente para a construgdo de 4 unidades habitacionais
e deseja que apenas esse capital seja utilizado, sem a necessidade de financiamento. A seguir
sera efetuado o estudo para verificar a viabilidade econdmica financeira de alocar tal capital
nessa proposta de investimento.

Quanto a proposta de empreendimento, utilizaremos como premissa a compra de 4
lotes no maior loteamento aberto da regido, chamado loteamento alto Ancuri. Cada lote
apresenta dimensoes de 6 metros de frente por 25 metros de profundidade, totalizando 150 m?
de area. O prego de cada lote a vista para construtores estd em 21 mil reais em agosto de 2021.
Os lotes possuem registro, critério fundamental para futura venda por meio do programa casa
verde e amarela.

Quanto a constru¢do em si, serd adotada a seguinte situa¢do paradigma para o
calculo da estimativa de custos e a elaboragdo da avaliacdo imobiliaria. A situagdo paradigma
(proposta de imdvel) apresenta caracteristicas semelhantes as casas construidas na regido com
o intuito de serem vendidas pelo programa casa verde e amarela. Cada casa terd as seguintes
caracteristicas: area construida de 75m? 3 quartos sendo uma suite, 1 banheiro social, sala,
cozinha americana, circulacdo, area de servi¢o externa com tanque e duas vagas de garagem
descoberta. Uma planta baixa correspondente a um projeto aproximado de cada casa pode ser

visualizada na Figura 6.



Figura 6 — Planta baixa da proposta de investimento 1
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Fonte: iProjetei — Projetos Online (2021)

Vale salientar que a mobilia ndo estd incluida na proposta de investimento. Na

Tabela 5 foram apresentadas as principais diferengas entre a proposta de investimento, os

projetos padrdes R1-B e R1-N apresentados em norma.

Tabela 5 — Diferengas de parametros entre a proposta 1 e os projetos padrdes R1-B E R1-N

Proposta de | Residéncia Residéncia
Investimento — Casas | Unifamiliar — Baixo | Unifamiliar — —
no Ancuri Padrdo (R1-B) Padrao Normal
(R1-N)
N° de unidades 4 1 1
Area Construida 75m? 59m? 107m?
Numero de quartos 3 2 3
Numero de Banheiro 2 1 2
Garagem Descoberta Descoberta Coberta
Area de servigo Area para tanque Area para tanque Area de servigo
com banheiro
Varanda Nao possui Nao possui Possui
Nivel de acabamento Entre baixo e normal Baixo Normal

Fonte: O autor (2021)

Como pode ser observado na tabela acima, embora a proposta de investimento se

enquadre entre os modelos R1-B e R1-N apresentados na norma ABNT NBR 12721 (2006),

adotar-se-4 como premissa a utilizagcdo dos valores CUB referentes ao projeto padrdo R1-B

(mais barato) para estimagao dos custos de construcdo. Isso € justificado devido a dois fatores

principais. O primeiro refere-se ao ganho de escala ao se construir quatro casas ao invés de

uma. O segundo refere-se a consideracdo do CUB de considerar a mao de obra com todos os

encargos sociais embutidos. Infelizmente, o mercado da construcdo civil de casas de baixa

renda utiliza-se, muitas vezes, de mao de obra sem carteira de trabalho assinada ou contratos

provisorios de trabalho (até 3 meses).
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Como explicado no subtopico anterior, o valor por metro quadrado considerado sera

o referente ao projeto padrao R1-B e o terreno adquirido terd um custo de 21 mil reais por lote.

Além disso, considerando um prazo de 7 meses para a execucgao da obra, pode-se dividir custo

mensal por meio da tabela Pini apresentada na metodologia deste trabalho.

Calculo:

CTCI = At X CUB = 75 x 1379,88 = R$103491,00

Em que, CTCI ¢ o custo total de construgdo de um imoével, At € a area total do

imével e CUB € o custo unitario basico referente ao projeto padrao R1-B.

Na Tabela 6 sdo apresentados os desembolsos relacionados aos custos ¢ despesas

totais em casa més.

Tabela 6 — Estimativas de custo por etapa de obra da proposta 1

Més | Atividades Casa | Atividades | Atividades Casa | Atividades Casa Gasto
1 Casa 2 3 4 Total
0 Comprado lote Compra do Compradolote Compradolote RS$ 84000
lote
1 SP + Infra + R$ 26597
Super + Ved
2 Esq + Hid + Ele  SP + Infra + RS 54177
Super + Ved
3 Imp + Rev Esq+Hid+ SP + Infra + RS 81343
Ele Super + Ved
4 Vid + Pin+ Cob Imp+Rev  Esq+Hid+Ele SP + Infra + R$ 103490
+ SC Super + Ved
5 Vid + Pin + Imp + Rev Esq + Hid + Ele R$ 76893
Cob + SC
6 Vid + Pin + Cob Imp + Rev R$ 49313
+SC
7 Vid + Pin + Cob R$ 22147

+ SC

Fonte: O autor (2021)

Para o entendimento da tabela, serdo necessarias as seguintes informagdes: SP =

Servigos Preliminares (0,95%), Infra = Infraestrutura (3,2%), Super = Superestrutura (10,9%),
Ved = Vedacao (10,65%), Esq = Esquadria (10,8%), Hid = Instalagdes hidraulicas (11,55%),

Ele = Instalagdes elétricas (4,3%), Imp = Impermeabilizacdo e isolagdo térmica (0,6%), Rev =
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Revestimentos (pisos, paredes e forro) (25,65%), Vid = Vidros (1,3%), Pin = Pintura (4,35%),
Cob = cobertura (14,95%) e SC = Servigos complementares (0,8%).
Em cada més sera realizado etapas especificas de cada imovel, configurando-se
como uma espécie de linha de balango preliminar simplificada.
Célculos:
SP + Infra + Super + Ved = (0,95 + 3,2+ 10,9 + 10,65) X VTCI = 25,7% x 103491
= R$26597
Esq + Hid + Ele = (10,8 + 11,55 + 4,3) X VTCI = 26,65% % 103491 = R$27580
Imp + Rev = (0,6 + 25,65) X VTCI = 26,25% X 103491 = R$27166
Vid + Pin + Cob + SC = (1,3 + 4,35 + 14,95+ 0,8) X VTCI = 21,4% x 103491
= R$22147

4.1.3 Avaliacdo Imobiliaria para estimativa da receita futura

4.1.3.1 Coleta de dados

Para a realizagdo da avaliacao imobiliaria pelo método comparativo direto de dados
de mercado, foi coletada uma amostra de imdveis os mais parecidos possiveis da situacdo

paradigma da proposta de investimento.

4.1.3.1.1 Imoével 1 — Valor: R$ 170.000,00

a) descricdo: 3 quartos sendo uma suite, WC social, sala com dois ambientes,
cozinha americana, area de servigo com tanque, 3 vagas de garagem, varanda e
quintal (ver Figura 7);

b) varidveis independentes:

— area do lote: 180m? (6mx30m);

— area construida: 89m?;

— numero de quartos: 3;

— numeros de banheiros: 2;

— nivel do acabamento: Padrdao médio;

— numero de vagas de garagem: 3.
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Fonte: OLX (2021)

4.1.3.1.2 Imovel 2 — Valor: R$ 155.000,00

a) descricdo: 3 quartos sendo uma suite, WC social, cozinha americana, area de

servigo com tanque, 4 vagas de garagem, churrasqueira (ver Figura 8);

Figura 8 — Fotos do im6vel amostral 2 da proposta 1

Fonte: OLX (2021)

b) varidveis independentes:

— éarea do lote: 186m? (6mx31m);
— area construida: 97m?;

— numero de quartos: 3;

— numeros de banheiros: 2;

— nivel do acabamento: Padrdo baixo;
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— numero de vagas de garagem: 4.

4.1.3.1.3 Imovel 3 — Valor: R$ 155.000,00

a) descricdo: 3 quartos sendo uma suite, WC social, cozinha americana, area de

servigo com tanque, 2 vagas de garagem (ver Figura 9);

Figura 9 — Fotos do imovel amostral 3 da proposta 1

Fonte: OLX (2021)

b) variaveis independentes:

— area do lote: 150m? (6mx25m);

— area construida: 96m?;

— numero de quartos: 3;

— numeros de banheiros: 2;

— nivel do acabamento: Padrdo baixo;

— numero de vagas de garagem: 2.

4.1.3.1.4 Imovel 4 — Valor: R$ 150.000,00

a) descrigdo: 2 quartos sendo duas suites, cozinha americana, area de servigo com

tanque, 2 vagas de garagem, varanda, quintal e churrasqueira (ver Figura 10);

Figura 10 — Fotos do imovel amostral 4 da proposta 1
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Fonte: VAICE (2021)
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variaveis independentes:

area do lote: 150m?(6mx25m);

area construida: 84m?;

numero de quartos: 2;

numeros de banheiros: 2;

nivel do acabamento: Padriao médio;

nimero de vagas de garagem: 2.

4.1.3.1.5 Imovel 5 — Valor: R$ 154.000,00

a)

b)

descri¢do: 2 quartos sendo duas suites, sala com dois ambientes, cozinha
americana, area de servigo com tanque, 1 vaga de garagem, varanda, quintal e
churrasqueira (ver Figura 11);

variaveis independentes:

area do lote: 150m?(6mx25m);

area construida: 86,50m?;

numero de quartos: 2;

numeros de banheiros: 2;

nivel do acabamento: Padrdo médio;

numero de vagas de garagem: 1.

Figura 11 — Fotos do im6vel amostral 5 da proposta 1
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Fonte: OLX (2021)

4.1.3.1.6 Imovel 6 — Valor: R$ 160.000,00
a) descricdo: 2 quartos sendo duas suites, sala com dois ambientes, cozinha
americana, area de servigo com tanque, 1 vaga de garagem, varanda, quintal e

churrasqueira (ver Figura 12);

Figura 12 — Fotos do imdvel amostral 6 da proposta 1

Fonte: OLX (2021)

b) varidveis independentes:
— éarea do lote: 140m?(7mx20m);
— area construida: 85,42m?;

— numero de quartos: 2;
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— numeros de banheiros: 2;
— nivel do acabamento: Padrdao médio;

— numero de vagas de garagem: 1.
4.1.3.1.7 Imovel 7 — Valor: R$ 160.000,00
a) descricdo: 2 quartos sendo duas suites, sala com dois ambientes, cozinha
americana, area de servigo com tanque, 1 vaga de garagem, varanda, quintal e

churrasqueira (ver Figura 13);

Figura 13 — Fotos do imovel amostral 7 da proposta 1

S ——

b) variaveis independentes:

— éarea do lote: 137,5m?*(5,5mx25m);

— area construida: 65m?;

— numero de quartos: 2;

— numeros de banheiros: 2;

— nivel do acabamento: Padrdo médio;

— numero de vagas de garagem: 1

4.1.3.1.8 Imovel 8 — Valor: R$ 169.000,00

a) descricdo: 3 quartos sendo uma suite, WC social, cozinha americana, area de

servigo com tanque, 2 vagas de garagem, varanda (ver Figura 14);
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Figura 14 — Fotos do imdvel amostral 8 da proposta 1

Fonte: REMAX (2021)

variaveis independentes:

area do lote: 150m? (6mx25m);

area construida: 90m?;

nimero de quartos: 3;

numeros de banheiros: 2;

nivel do acabamento: Padriao médio;

numero de vagas de garagem: 2.

4.1.3.1.9 Imovel 9 — Valor: R$ 160.000,00

a)

b)

descri¢do: 3 quartos sendo uma suite, cozinha americana, area de servico com
tanque, 3 vagas de garagem, varanda (ver Figura 15)

variaveis independentes:

area do lote: 198m? (bmx33m);

area construida: 89m?;

numero de quartos: 3;

numeros de banheiros: 1;

nivel do acabamento: Padrdo médio;

numero de vagas de garagem: 3

Figura 15 — Fotos do imovel amostral 9 da proposta 1
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Fonte: OLX (2021)

4.1.3.2 Tratamento dos dados

Com o término da caracterizagcdo dos imdveis amostrais, inicia-se o processo de
homogeneizagdo de valores. Os coeficientes utilizados assim como os valores iniciais e
homogeneizados podem ser vistos na Tabela 7. Todos os valores estdo arredondados na tabela
para melhor visualizagdo.

a) F1 —éareado Lote

b) F2 —area Construida

¢) F3 —n°de Quartos

d) F4 —n° de Banheiro

e) F5—nivel do Acabamento

f) F6 —n° Vagas de Garagem

Por meio de um tratamento estatistico, pode-se extrair resultados que auxiliardo o
avaliador a definir um valor de mercado para a situacao paradigma da proposta de investimento,

apresentando-os na Tabela 8.

Tabela 7 — Aplicacao dos coeficientes de homogeneizag¢ao na proposta 1
Amostra Dados F1 F2 F3 F4 F5 Fo6 Dados
Iniciais Homogeneizados

(RS) (R$)
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1 170.000,00 0,98 0,97 1 1 1 0,99 160.000,00
2 155.000,00 0,96 0,94 1 1 1,10 0,98 151.000,00
3 155.000,00 1 0,94 1 1 1,10 1 160.000,00
4 150.000,00 1 1 1,03 1 1 1 155.000,00
5 154.000,00 1 1 1,03 1 1 1,02 162.000,00
6 160.000,00 1,02 1 1,03 1 1 1,02 171.000,00
7 160.000,00 1,04 1,04 1,03 1 1 1 178.000,00
8 169.000,00 1 0,97 1 1 1 1 164.000,00
9 160.000,00 0,96 0,97 1 1,06 1 0,99 156.000,00

Fonte: O autor (2021)

Tabela 8 — Tratamento estatistico na proposta 1

Indicadores \ Resultado
Média R$161.890,00
Desvio padrao amostral R$8.330,00
Limite de confianga superior (90%) R$166.455,00
Limite de confianga inferior (90%) R$157.322,00

Fonte: O autor (2021)

Utilizando-se do campo de arbitrio do avaliador imobiliario, foi adotado como valor
de mercado o resultado de R$155.000,00. Essa redu¢do do valor ocorrerd devido a ndo
considera¢do de um fator bastante relevante na avaliacdo imobilidria. O fator de oferta diz que
o preco anunciado costuma ser maior que o preco efetivamente realizado, pois existe uma
margem para negociagao. Assim, como todas as amostras coletadas apresentam o preco apenas
de anuncio, o fator de oferta ndo foi considerado na avaliagdo, cabendo ao avaliador fazer os

ajustes necessarios por meio do campo de arbitrio.

4.1.4 Elaboragdo do fluxo de caixa da proposta de investimento

Para a elaborag¢do do fluxo de caixa, sera considerado o pagamento de alguns custos
indiretos e despesas que ndo estdo incluidos no CUB e faz parte do BDI de qualquer construgao.
Na compra dos lotes serd considerado o pagamento de uma aliquota de ITBI de 3% (aliquota
de Fortaleza). Além disso, a despesa referente ao corretor imobiliario serd de 3% sobre o preco
de venda dos imdveis (valor cobrado pela maioria dos corretores independentes).

Com relacdo ao gerenciamento da obra e projetos serdo incluidos um custo de 2000
reais no investimento inicial referentes as compras de projetos padrdes € 1000 no més 2,4 ¢ 6
referentes as visitas do engenheiro. Como as constru¢des dessa proposta de investimento sao
relativamente simples, ndo se faz necessario uma equipe de engenharia para gerenciamento da

obra, atividade essa exercida pelo mestre de obras.
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Além disso foi considerado um tempo médio de 5 meses para a realizagdo da venda
das casas. Esta estimativa foi obtida por meio de um questionario com corretores independentes
da regidao do grande Ancuri. Na Figura 16 ¢ possivel observar o fluxo de caixa mensal com as

modificagdes de entradas e saidas referentes as observacdes especificadas acima.

Figura 16 — Fluxo de caixa mensal da proposta 1
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Fonte: O autor (2021)

4.1.5 Andlise economico-financeira por meio de indicadores

Na proposta de investimento apresentada acima, os indicadores mais apropriado
para se fazer uma analise econdmica financeira ¢ o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR). Como o objetivo da proposta ¢ a venda do bem imdvel, a obtencao
do retorno absoluto ¢ mais importante do que retornos relativos. Como o fluxo de caixa ¢
irregular ndo teria sentido a utilizacdo do Payback Descontado.

Considerando uma taxa minima de atratividade de 10% ao ano (0,7974% ao mgs).
Taxa essa considerada baixa quando comparada a outros projetos de investimentos em virtude,
principalmente, do mercado de incorporag@o imobilidria ainda ser considerado de baixo risco
quando se possui todo o capital necessario para a constru¢ao preliminarmente.

Assim sendo, calculou-se o VPL da proposta de investimento por meio de uma
calculadora financeira HP12C.

VPL =R$ 54.043,00
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Para desconsiderar a taxa minima de atratividade escolhida subjetivamente, calcula-
se a TIR também por meio da calculadora HP12C.

TIR = 1,99% ao més = 26,67% ao ano

4.2 Proposta 2: kitnets no bairro Rodolfo Teofilo

4.2.1 Apresentacgdao geral do empreendimento e das premissas consideradas

Quanto a proposta de investimento referente a construgdes de kitnets com a
finalidade de locagdo, pode-se comentar que essa modalidade tem se tornado cada vez mais
popular no Brasil, principalmente em localidades mais centrais das grandes cidades, com facil
acesso ao transporte publico. Os moradores de kitnets costumam abrir mao de uma residéncia
mais espacosa, para garantir uma boa localizagdo ¢ uma reducao nos custos de locomogao.

Pela otica do investidor, essa modalidade de investimento fornece uma renda
passiva mensal, renda esta que ndo € necessario esfor¢o para obté-la. Obviamente, qualquer tipo
de imoével necessita de manutencao e de um olhar atento dos proprietarios sobre os inquilinos,
além de preocupagdes referentes aos contratos de locagdo, porém diversas empresas
especializadas em aluguel de imo6veis podem prestar apoio nesse sentido.

No mercado de capitais, existe um ativo com caracteristicas bastante similares a
esta proposta de investimento. Os fundos de investimento imobilidrio (FIIs) do tipo tijolo,
consistem em um investimento inicial na aquisicdo de parte de um imovel para usufruir dos
aluguéis dos inquilinos, na forma de dividendos. Este tipo de ativo € negociado na bolsa de
valores brasileira e sdo, inclusive, mais acessiveis aos pequenos investidores.

Devido a essas similaridades, pode-se utilizar os FIIs como base na andlise
econdmica financeira desta proposta de investimento, principalmente devido as similaridades
dos riscos, como inadimpléncia e taxa de ocupacao. Assim, caso a proposta de investimento
apresente um Dividend Yield, por exemplo, mais atraente do que as do fundo, pode-se
considerar a proposta preliminarmente satisfatoria.

Quanto ao empreendimento em si, serd utilizado como premissa que a situagdo
paradigma serd um prédio de dois pavimentos com 10 kitnets no total. Cada kitnet terd 25m? e
a area total construida serda de 300m?, devido a corredores e escadas. Uma planta padrao de

kitnet pode ser visualizada na Figura 17.
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Figura 17 — Planta baixa da proposta de investimento 2

Fonte: iProjetei — Projetos Online (2021)

Vale salientar que a mobilia nao esta incluida na proposta de investimento.

Em relacdo ao CUB utilizado para o célculo das estimativas de custos, sera adotado
como premissa a utilizacdo dos valores referentes ao projeto padrdo PIS (projeto de interesse
social). Na Tabela 8 sdo apresentadas as principais diferengas entre a proposta de investimento

e os projetos padrdes PIS e PP4-B.

Tabela 9 — Diferengas de parametros entre a proposta 2 e os projetos padrdes PIS E PP4-B

Proposta de Projeto de Residéncia
Investimento — Kitnets | Interesse Social Multifamiliar — Prédio
no bairro Rodolfo (PIS) Popular Padrao Baixo
Tedfilo (PP4 -B)
N° de pavimentos 2 5 4
Area Construida 300m? 991,45m? 1415,07m?
N° de apartamentos 5 4 4

por pavimento
Configuracdo do Um dormitorio, sala,  Dois dormitérios, Dois dormitorios, sala,

apartamento banheiro, cozinha. sala, banheiro, banheiro, cozinha.
cozinha.
Area de servigo Compartilhada Individualizada Individualizada
Area Externa Comodo de lixo e Guarita, banheiro Comodo de lixo,
central de medicodes. e central de guarita, central de gas,
medigdo. deposito com banheiro

e 16 vagas descobertas.

Fonte: O autor (2021)
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Mesmo com a diminui¢do do ganho de escala, pois a proposta de investimento
apresenta um projeto de menor dimensao e menor numero de unidades, serd adotado os valores
referentes ao PIS. Essa premissa sera adotada pois projetos de kitnets costumam apresentar uma
série de economias na construcao, como a redugdo no nimero de paredes de vedacao internas
devido a integracao dos ambientes, compartilhamento das areas de servigo entre apartamentos
e ndo necessidade de guarita.

Quanto ao terreno, foi adotado que as kitnets serdo construidas em um lote de
240m?, 6 metros de frente por 40 metros de fundo. O mesmo esta localizado na rua Monsenhor
Furtado no bairro Rodolfo Tedfilo em Fortaleza. Além da proximidade com os campi do
Benfica e do Parangabussu da UFC, do IFCE Fortaleza, do shopping Benfica, de supermercados
e hospitais, o terreno se encontra a 350 metros da estacdo Padre Cicero da linha sul do metr6
de Fortaleza.

O preco de venda do terreno ¢ de 230 mil reais e atualmente apresenta uma casa

abandonada, sendo necessaria sua demolig@o para posterior construgdo das kitnets.

4.2.2 Calculo das estimativas de custos e despesas totais

Diferentemente das casas da proposta 1 de investimento, no prédio de kitnets nao
serd considerado a realizagdo de etapas especificas da construcdo por més. Os custos de
construgdo foram todos alocados para o tempo 0, pois como o fluxo de caixa contard com
receitas positivas no decorrer de centenas de meses em forma de aluguel, a especificacdo do
custo por cada més de constru¢do ndo fard muita diferenca na analise.

Além do custo unitario basico por metro quadrado referente ao projeto padrado PIS,
outros custos também foram incluidos, como o de demoli¢do e de fundagdo especial.

De acordo com a tabela PINI de estimativas de custo por etapa de obra (2017),
fundacdes especiais para prédios populares sem elevador correspondem de 3 a 4% do custo
total da obra. Além disso, o custo de demolicao de uma residéncia gira em torno de 5500 reatis,
ja considerando a remog¢ao dos escombros.

Célculos:

CCI = At X CUB =300 x 957,02 = R$287106

Em que, CCI ¢ o custo de constru¢do de um imoével, At € a area total do imédvel e
CUB ¢ o custo unitario basico referente ao projeto padrao PIS.

CF = 3% X CCI = 3% x 287106 = R$8613

Em que, CF ¢ o custo de fundacdo, CCI ¢ o custo de constru¢dao de um imével.
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CTCI = CCI + CF + CD = 287106 + 8613 + 5500 = R$301219
Em que, CTCI ¢ o custo total de construgdo de um imoével, CCI € o custo de

constru¢do de um imével, CF ¢ o custo de fundacao e CD ¢ o custo de demoligao.

4.2.3 Avaliacdo Imobiliaria para estimativa da receita futura

4.2.3.1 Coleta de dados

Para a realizagdo da avaliagdo imobiliaria pelo método comparativo direto de dados
de mercado, foi coletada uma amostra de imdveis os mais parecidos possiveis da situagdo
paradigma da proposta de investimento.

Na avaliacao imobilidria de kitnets, a varidvel independente localizacdo ¢ uma das
mais relevantes. Na Figura 18 ¢é possivel visualizar a localizagdo dos imoveis amostrais, do

terreno da situacao paradigma e de pontos geradores de trafego.

Figura 18 — Localizagao do terreno da situagao paradigma, dos imoveis da amostra e dos pontos
de influéncia

v

4.2.3.1.1 Imovel 1 — Aluguel: 675/més

a) descrigdo: kitnet para alugar de 52m? de area qtil, no bairro Rodolfo Teofilo,
proximo a UFC (Campus Parangabussu). Conta com um quarto grande,
banheiro, area de servico e pequena varanda (ver Figura 19);

b) variaveis independentes:
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— distancia ao polo de influéncia: 700 metros (UFC Parangabussu);

— presenca de parada de 6nibus, metré6 ou BRT em um raio de 300 metros: Sim,
apenas Onibus;

— areautil: 52m?;

— nivel de conservagao: bom

Figura 19 — Fotos do imovel amostral 1 da proposta 2

Fonte: OLX (2021)

4.2.3.1.2 Imovel 2 — Aluguel: 700/més

a) descrigdo: kitnet para alugar de 38m? de area util, no Bairro de Fatima. Conta
com um quarto, sala/cozinha, banheiro e lavanderia coletiva (ver Figuras 20);

b) variaveis independentes:

— distancia ao polo de influéncia: 200 metros (Hospital Antonio Prudente);

— presenca de parada de 6nibus, metré6 ou BRT em um raio de 300 metros: Sim,
onibus ¢ BRT;

— area util: 38m?;

— nivel de conservagao: bom.
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Figura 20 — Fotos do imdvel amostral 2 da proposta 2

s

a) descrigdo: kitnet para alugar de 25m? de area util, no bairro Rodolfo Tedfilo,

N

P ——

-_— -..
..
-—

Fonte: OLX (2021)

4.2.3.1.3 Imovel 3 — Aluguel: 500/més

proximo a UFC (Campus Parangabussu). Conta com uma suite, sala/cozinha e
lavanderia coletiva (ver Figura 21);

Figura 21 — Fotos do imovel amostra

1 3 da proposta 2
(t‘ C

= —

Fonte: OLX (2021)




b)
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variaveis independentes:

distancia ao polo de influéncia: 500 metros (UFC Porangabussu);

presenga de parada de 6nibus, metréo ou BRT em um raio de 300 metros: Sim,
apenas Onibus;

area util: 25m?;

nivel de conservagdo: ruim

4.2.3.1.4 Imovel 4 — Aluguel 750/més

a)

b)

descri¢do: kitnet para alugar de 35m? de 4rea 1til, no bairro José Bonifécio,
préximo a UFC (Campus Benfica). Conta com um quarto, banheiro e lavanderia
coletiva, além de uma area social e mercantil disponivel no mesmo prédio (ver
Figura 22);

Figura 22 — Fotos do imdvel amostral 4 da proposta 2

Fonte: OLX (2021)

variaveis independentes:

distancia ao polo de influéncia: 300 metros (Centro Universitario Farias Brito);
presenca de parada de 6nibus, metr6 ou BRT em um raio de 300 metros: Sim,
apenas Onibus;

area util: 35m?;
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— nivel de conservagdo: bom

4.2.3.1.5 Imovel 5 — Aluguel 550/més

a) descrigdo: kitnet para alugar de 32m? de area 1til, no bairro Damas. Conta com

um quarto, banheiro e parada de dnibus na frente do prédio (ver Figura 23);

Figura 23 — Fotos do imével amostral 5 da proposta 2

)

Fonte: Viva Real (2021)

b) varidveis independentes:

— distancia ao polo de influéncia: 600 metros (UFC Porangabussu);

— presenca de parada de 6nibus, metré ou BRT em um raio de 300 metros: Sim,
apenas Onibus;

— areautil: 32m?;

— nivel de conservagao: ruim

4.2.3.2 Tratamento dos Dados

Com o término da caracterizacdo dos imoveis amostrais, inicia-se o processo de
homogeneizagdo de valores. Os coeficientes utilizados assim como os valores iniciais e
homogeneizados podem ser vistos na Tabela 10. Todos os valores estdo arredondados na tabela
para melhor visualizagdo.

a) F1 —distancia ao polo de influéncia.
b) F2 —presenga de parada de dnibus, metr6 ou BRT em um raio de 300 metros.

c) F3 —éreatil.



d) F4 —nivel de conservagao.

Tabela 10 — Aplicacdo dos coeficientes de homogeneizagdo na proposta 2
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Amostra Dados F1 F2 F3 F4 Dados
Iniciais Homogeneizados
(RS) (RS)
1 675,00 1 1,05 0,92 1 652,00
2 700,00 0,95 1 0,94 1 625,00
3 500,00 0,97 1,05 1 1,15 586,00
4 750,00 0,96 1,05 0,96 1 726,00
5 550,00 0,99 1,05 0,98 1,15 644,00

Fonte: O autor (2021)

Por meio de um tratamento estatistico, pode-se extrair resultados que auxiliardo o

avaliador a definir um valor de mercado para a situacao paradigma da proposta de investimento,

apresentados na Tabela 11. Utilizando-se do campo de arbitrio do avaliador imobiliario, sera

adotado como valor de mercado o resultado de R$620,00.

Tabela 11 — Tratamento Estatistico na proposta 2

Indicadores Resultado

Média R$646,60

Desvio padrao amostral R$51,18
Limite de confianga superior (90%) R$684,25
Limite de confianga inferior (90%) R$608,95

Fonte: O autor (2021)

4.2.4 Elaboracao do fluxo de caixa da proposta de investimento

Para a elaboragdo do fluxo de caixa, sera considerado o pagamento de alguns custos

indiretos e despesas que ndo estdo incluidos no CUB e faz parte do BDI (beneficios e despesas

indiretas) de qualquer construgdo. Na compra dos lotes serd considerado o pagamento de uma

aliquota de ITBI de 3% (aliquota de Fortaleza). Além disso, as despesas referentes a locagao e

manuten¢do do imoével serdo consideradas como sendo 10% dos alugueis recebidos.

Com relacdo ao gerenciamento da obra e projetos serdo incluidos um custo de 4000

reais no investimento inicial referentes as compras de projetos padroes e 6000 referentes as

visitas do engenheiro.

Além disso, também foi considerado uma vacancia fisica de 10%. Isso significa que

durante toda a vida do empreendimento, uma das dez kitnets sempre estara desocupada. Uma

inadimpléncia de 5% também serd apontada.
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Investimento inicial:

CTCI+ VT x 1,034+ 10000 = 301219 + 230000 * 1,03 + 10000 = R$548.119,00
Em que, CTCI ¢ o custo total de constru¢do de um imdvel e VT ¢ o valor do terreno.
Aluguéis futuros:

Receita bruta obtida dos aluguéis por més = 620,00 x 9 = 0,95 = R$5301,00
Retirando-se as taxas de manutengao:
Rendimento por més = 5301,00 * 0,9 = R$4770,90
Na Figura 24 ¢ possivel observar o fluxo de caixa mensal com as modificagdes de

entradas e saidas referentes as observagdes especificadas acima.

Figura 24 — Fluxo de caixa mensal da proposta 2

R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
R$4771,00
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Fonte: O autor (2021)

4.2.5 Andlise econoémico-financeira por meio de indicadores

Devido a natureza da proposta de investimento, os indicadores mais apropriados
para auxiliar na tomada de decisdo acerca da implementagao ou nao do projeto sdo o Payback
Descontado e Dividend Yield. Com o Payback Descontado, o investidor saberd o tempo
necessario para recuperar o investimento. Ja com o Dividend Yield, o mesmo podera comparar
tal proposta com outros ativos do setor imobiliario.

Na tabela 12, € possivel visualizar o Dividend Yield acumulado dos ultimos 12

meses dos sete maiores fundos de investimento imobiliarios FIlIs do tipo tijolo listados na B3.
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Tabela 12 — Dividend Yield anual dos 10 maiores Flls de tijolo

FII (Codigo de Negociacao) Patrimonio Liquido Dividend Yield acumulado
dos ultimos 12 meses

KNRI11 R$ 3.827.008.107 5,38%
XPLG11 R$ 2.995.509.279 6,07%
BRCRI11 R$ 2.868.739.600 6,66%
HGLGI11 R$ 2.698.581.152 7,73%
HGRUI11 R$ 2.163.633.459 6,89%
HGBS11 R$ 2.151.246.429 3,22%
HGREI11 R$ 1.995.235.668 6,37%
XPMLI11 RS 1.904.683.736 4,21%
VILGI11 R$ 1.713.447.663 5,61%
VISCI11 R$ 1.704.715.042 4,47%

MEDIA: 5,66%

Fonte: Fundsexplorer (2021)

Na proposta de investimento analisada acima, calcula-se:

771
548119

Dividend Yield acumulado de 12 meses = 0,87% X 12 = 10,44%

Dividend Yield =

=0,87%

Para o calculo do Payback Descontado, duas varidveis muito importantes devem
ser consideradas. A primeira se refere a taxa de minima de atratividade da proposta de
investimento e a segundo se refere ao ajuste anual dos aluguéis. Como os alugueis costumam
ser ajustados de acordo com a inflagdo do periodo, pode-se estimar uma taxa de inflagdo futura
e ajustar anualmente os aluguéis conforme essa taxa. Ja para a taxa de atratividade, como
iméveis costumam ser investimentos com baixo risco, pode-se considerd-la como sendo a
propria projecdo da inflagdo futura. Dessa forma, o poder de compra dos aluguéis seria
constante no decorrer dos anos, pois os mesmos seriam ajustados conforme a taxa de minima
de atratividade.

Assim sendo, o Payback Descontado poderia se transformar em um Payback
Simples, a ndo ser pelo fato de a taxa minima de atratividade incidir mensalmente e os ajustes
dos aluguéis apenas serem considerados anualmente.

Considerando uma proje¢ao de inflacao futura de 10% ao ano e uma taxa minima
de atratividade de 10% ao ano (0,7974% ao més), calcula-se o Payback Descontado com auxilio
do Excel.

Payback Descontado = 10 anos e 1 més.
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5 CONCLUSAO
5.1 Conclusio dos Resultados

O presente trabalho nos permitiu o calculo de importantes indicadores para a
tomada de decisdo quanto a implementacao ou ndo das propostas de investimentos apresentadas
acima. Além da considera¢ao dos mesmos, os investidores necessitam fazer uma analise mais
detalhada dos riscos de cada proposta antes de tomar a decisao.

Com relagdo a construcao de casas de baixa renda no Ancuri, os indicadores VPL
e TIR mostram resultados satisfatorios para o cendrio econdmico atual. Porém algumas
externalidades devem ser consideradas. Caso o COPOM (Comité de Politica Monetaria) em
suas proximas reunides, aumente consideravelmente a taxa basica de juros da economia, a taxa
minima de atratividade do investidor seria alterada, reduzindo, assim, o resultado do VPL ¢ a
margem de aceitagdo da TIR. Além disso, os juros imobilidrios dos programas habitacionais
para a compra dos imoveis também seriam aumentados, proporcionando a reducdo da demanda
por imoveis.

Além da macroeconomia, externalidades locais como roubo no estoque de materiais
de constru¢do, erros na execugdo da obra e alteracdo da demanda atual de imdveis da regido,
devido a fatores locais como aumento da criminalidade, podem acabar ocasionando prejuizo
para o investidor.

E importante observar que, mesmo a avaliagdo imobiliaria sendo uma ferramenta
extremamente Util para o célculo dos indicadores, por meio da projecdo da receita futura, ¢
evidente que em qualquer proje¢do reside risco. Isso ocorre, pois, a avaliacdo imobilidria
consiste na descoberta do valor de mercado do imovel na presente data de sua elaboragdo e ndo
para um tempo futuro, onde diversas externalidades podem ocasionar alteragdo da demanda ou
oferta de imodveis.

Com relagdo a construgdo das kitnets no Bairro Rodolfo Tedéfilo, os indicadores
Payback Descontado e Dividend Yield apresentaram-se satisfatorios, principalmente quando
comparados aos dos fundos imobilidrios. Porém os riscos inerentes a um unico imével sdo
consideravelmente maiores do que o risco dos grandes fundos imobilidrios que apresentam
dezenas de imoveis espalhados ao redor do Brasil. Todos os riscos acima mencionados
relacionados a externalidades locais sdo bem mais problematicos para a proposta de
investimento apresentada do que para FIIs multi-ativos.

Além disso, a macroeconomia pode influenciar com mais relevancia investimentos

em imodveis para longo prazo, que ¢ o caso da segunda proposta de investimento. Isso pois,
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qualquer descorrelacionamento da inflagdo com os ajustes anuais dos alugueis podem interferir

significativamente nos indicadores apresentados.

5.2 Recomendacgoes para Trabalhos Futuros

Infelizmente, no Brasil, estudos de viabilidade economica financeira em projetos
imobilidrios para baixa renda normalmente ndo sdo executados. Isso compromete o retorno
recebido pelas pequenas construtoras ao realizarem sua atividade fim, tornado, assim, o
segmento imobiliario para baixa renda menos atrativo. Devido ao grande déficit habitacional
ainda existente no Brasil ¢ fundamental o aprimoramento e desenvolvimento dos estudos de
viabilidade para esse segmento.

Por meio dos resultados apresentados nesse trabalho foi possivel constatar o grande
auxilio que a avaliagcdo imobilidria pdde proporcionar aos estudos de viabilidade dos projetos
de investimentos apresentados. Dessa forma ¢ de notorio interesse a confirmagao desse auxilio
em outros projetos, como em prédios com apartamentos de baixa renda. Além disso, a utilizagao

de outras ferramentas como auxiliadoras no estudo de viabilidade também pode ser estudada.
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