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PANO DE FUNDO

 Expansao urbana das cidades brasileiras:

Populacao urbana | Populagao total
(milhoes)

1970 57,9% 92,7

1980 67,7% 118,5
1991 75,5% 143,8
2000 81,2% 169,6
2010 84,4% 190,7

 Concentracao nas grandes regioes
metropolitanas.

* Planos urbanos mais complexos e mais
restritivos.



MERCADO IMOBILIARIO

* Forte expansao do mercado de
empreendimentos associada a:

— Retomada do crédito para habitacao, apos 2004
(Lei Federal 10.931);

— |[PQO’s das incorporadoras apos 2005;
— Expansao nacional do mercado.

¥

Injecdo de USD 2,0 bilhGes entre 2005 e 2010




MERCADO IMOBILIARIO
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MERCADO IMOBILIARIO

e Numero de Unidades produzidas pelo
SFH (Sistema Financeiro da Habitacdo):

ANO UNIDADES/ VALORES UNIDADES/ VALORES % UN.NOVAS ~ EMPREEN-
ANO (RS BILHAO) ANO (RS BILHAOQ) DIMENTOS

2004 267.000 3,9 54.000 3,0 51%

2005 338.000 5,5 61.000 4,9 40%

2006 354.000 6,9 114.000 9,3 23%

2007 316.000 6,9 196.000 18,3 25%

2008 263.000 10,6 300.000 30,0 28% 938

2009 320.000 15,4 303.000 34,0 27% 766

2010 450.000 27,7 421.000 56,2 28% 1.202

2011 550.000 34,2 493.000 79,9 35% 1.600

2012 515.000 36,0 453.000 82,7 36% 1.086

2013 492.000 40,1 529.800 109,2



LANCAMENTOS DE APARTAMENTOS
NOVOS NO BRASIL
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CBIC — Camara Brasileira da Industria da Construcgao.



VENDAS DE APARTAMENTOS NOVOS
NO BRASIL

Vendas sobre
ofertas (%)

m 2004
w2008

m 2011
m 2012

w2013

CBIC — Camara Brasileira da Industria da Construcao.



LEGISLACAO URBANISTICA

e Mudancas fortes nas leis de uso do solo nas
principais cidades:
— Mais restricoes a verticalizacao;

— Maiores variacdes no zoneamento.

Crise no Método Comparativo.




METODO INVOLUTIVO

 Presente nas Normas Brasileiras ha décadas;

e Conceitos Normativos:
— ABNT NBR 14653:1 —item 8.2.2. - definicao;
— ABNT NBR 14653:2 — procedimentos:

Vistoria *Previsao de despesas adicionais
*Projeto hipotético *Margem de lucro do incorporador
*Pesquisa de valores *Prazos

*Previsdo de receitas *Taxas

sLevantamento do custo de producao *Modelos




METODO INVOLUTIVO

 Grau de Fundamentac¢ao (9.4) analisado
segundo 9 itens, estimulando analise setorial
e construcao de cenarios;

e ABNT reconhece trés tipos de modelos, em
“ordem de preferéncia”:

— Fluxos de caixa especificos;

— Modelos simplificados dinamicos;
— Modelos estaticos.

(Definicoes 3.46 e 3.47, parte 2).




ESTUDOS AO LONGO DO TEMPO

 Tabelas empiricas:

— Prefeitura de S3o Paulo / Eng. Alberto de Zagottis
(década de 1940).

e Definicao do problema, baseado na literatura
norte-americana:

— Eng. Luiz Carlos Berrini, 1957:

“Método Basico, de Maximo e
Otimo Aproveitamento”.

\ 4

“Valor Residual” do Terreno



ESTUDOS AO LONGO DO TEMPO

e Método Involutivo:
— Eng. Helio de Caires (1974)
— Eng. Fernando Guilherme Martins (1980)
— Eng. Rubens Dantas (1999)

— Eng. Nelson R.P. Alonso/Arg. Monica D’Amato
(2009)



METODO INVOLUTIVO

* Avaliacao de glebas urbanizaveis:

— Helio de Caires:
e Analise por fluxo de caixa descontado;

* Criacao de parametros simplificados para tratar
informacoes complexas;

* Muito claro sob o ponto de vista metodologico;

* Formulacao literal.



METODO INVOLUTIVO

* Avaliacao de glebas urbanizaveis:

— Fernando Guilherme Martins:
e Segue a formulacao de Caires;
e Apresenta parametros praticos;

e Atualizacao mensal dos custos basicos (“Revista
Construgdo Mercado — Editora Pini”).

Na pratica:
Caires & Martins
um unico procedimento.




METODO INVOLUTIVO

Avaliacao de Glebas

O PR e e

[P

b T : =
REDEDEAGUA | REDEDE | DRENAGEM DE AGUAS PLUVIAIS e

MES EANO ?mmﬁ TERRAPLENAGEM poTAVEL e PAVINENTAGAO n.lga]lm TOTAL
[ oo T | T

Abr/13 1.510,05 981,30 2.951,06 7.875,57 5.046,29 11.080,85 4.607,48 4.141,96 12.362,23 1.857,02 52.413,80
mai 1.599,25 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.335,20 11.730,93 4.853,37 4.257,28 12.503,34 1.976,52 54.195,63
jun 160188 102524 299500 791951 528409 1173466 485450 426545 1249535 197909 541576
jul 1.601,88 1025,24 2.995,00 7.919,51 5.309,26 11.728,23 4.829,13 4,291,99 12.611,04 1.981,66 429253
2g0 i 160483 102524 299500 791951 531426 1194390 481334 428870 1254785  L9BLG66  54.43428
set 1.605,92 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.316,90 11.960,08 4.844 53 430345 12.566,20 1.981,66 54.518,48
out 1.608,01 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.316,20 11.966,76 4.847,32 4337.27 12.582,06 1.981,66 54.579,03
nov 1.610,76 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.316,20 11.974,11 4.849,68 435833 12.579,82 1.989,37 ) 54.618,31
dez 161130 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.214.21 11.367,98 4.81546 4.359,46 12.249,40 1.991,94 53.549,18
jan 161057 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.282,32 1140088  4.859,16 4359,23 12.249,03 1.991,94 53.693,28
fey 161630 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.280,26 11.419,41 487234 443803 12.353,25 1.991,%4 391177
mar 161647 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.284,59 11.420,33 4.872,60 4.438,49 1235693  1.993,69 53.922,84
Abr/14 1.626,32 1.025,24 2.995,00 7.919,51 5.283,80 11.443,19 4.883,29 4.478,78 12.356,93 1.993,69 54.005,76
VARIAGOES %5 REFERENTES AD ULTIMO MES = =)
més 061 000 0,00 0,00 -0,01 0,20 0,22 091 0,00 0,00 0,15
acumulado no ano 0,93 0,00 0,00 % 0,00 1,33 066 141 274 088 0,09 0,35
acumulado em 12 meses 7,70 4,48 149 0,56 4,71 327 599 813 004 736 3
Observagdo; Os custos de urbanizagio apr o5 foram di ionados para um mddulo de mil m? de Area Gtil (4rea de lotes) e foram calculados com base no trabalho “Avaliagio de Glebas

— Subsidios para Pré-Planos” da empresa Guilherme Martins Engenharia de AvaliagBes S/C Ltda,, que faz parte da 3* edigdo (1980) do livro “Construgdes. Terrenos"” — Editora PINL Os valores

sdo i | por p isa am Sao Paulo, capital.
*Nao prego total devem ser expurgados os valores dos itens ndo utilizados na urbanizag3o avaliada.




METODO INVOLUTIVO VERTICAL

 Terminologia — Eng. Nelson Roberto Pereira
Alonso

 “Involvert”
e Analise por fluxo de caixa descontado



METODO INVOLUTIVO VERTICAL

FLUXO DE CAIXA DE EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO,
COM REPASSE NO FINAL:

(1-p).Rv

T Cc

Dado: | = TMA




METODO INVOLUTIVO VERTICAL

e Conhecimento da produtividade da terra — “highest
and best use”,

e Variaveis-chave:
— Custos de construcao (Cc);
— Receitas de venda das unidades (Rv):

e Durante a construcao;
e Ao final das obras (“Repasse”).

— Velocidade de Vendas;

— Custos de comercializacao:

* Corretagem;
e Publicidade;
* Impostos.

— Custo do Capital: Taxa Minima de Atratividade.



BASES DE DADOS NO BRASIL

e Custos de construcao:

— Editora PINI — “Revista Construcao Mercado”;

— SINDUSCON - “Sindicato da Industria de
Construcao Civil” (estaduais).

e Velocidade de vendas:
— CBIC — Camara Brasileira da Industria da
Construcao (10 capitais).
* Precos de vendas:
— EMBRAESP — Regiao Metropolitana de Sao Paulo.



CUSTO DO CAPITAL

e Mais sensivel das variaveis;

e Estudos FIPE (Universidade de Sao
Paulo)/mercado de capitais (WACC):
— 2008 — B de 13 empresas com capital aberto;

— 2014 — analise de 14 empresas com capital aberto
(Modelos Goldman/Fama-French).



CUSTO DO CAPITAL

e Resultados:
— 2008: 14,02 a2 21,19 % a.a.;

e Taxa média=17,61 % a.a.

—2014:9,312 11,10 % a.a.;

e Taxa média=9,82 % a.a.



CUSTO DO CAPITAL

 Regra pratica:
— 2 a 3 vezes o CDI (Certificado de Depdsito

Interbancdrio)
o | oo | wca | 2o | 3o
2008 12,38% 5,90% 17,81 29,50

2014 - jun 9,93% 6,52% 12,52 21,84
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CDI — Certificados de Depdsito Interbancario



PRECOS DE VENDAS
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Estudo de Caso

e Terreno Jaguaré 2014:

— Parametros:
* Custo de construcdo: RS 2.055,75/m?
e VSO: 13,4%
T valores de venda (RS/m)
Taxa de desconto 6.670,81 7.018,71 6.079,37
2 CDI 10,5% 2.186,53 2.501,29 1.651,26

3 CDI 18,4% 1.696,16 1.969,55 1.231,22



CONSIDERACOES FINAIS

 Necessidade de conhecimentos de legislacao
urbanistica e da dinamica do mercado de
desenvolvimento imobiliario;

e Pratica em “aproveitamento
eficiente” /”highest and best use”;

e Grande sensibilidade de resultados —
necessidade de parametros bem
estabelecidos;




CONSIDERACOES FINAIS

 Necessidade de padronizacao de procedimentos:
— Critérios para analise de mercado;
— Critérios para parametros de projetos hipotéticos;
— Critérios para modelagem.

 Necessidade de pesquisa sobre o custo real do
capital > MAPEAMENTOS DE TIR NO MERCADO



OBRIGADO! .

eduardo.rottmann@contactoconsultores.com.br
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