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RESuMO

Esse trabalho tem por objetivo comparar a viabilidade econémica de um empreendimento no Brasil e em
Portugal, ilustrando os métodos diferentes e comuns existentes entre os critérios de avaliacdo imobilidria
utilizados nos dois paises, analisando a aplicacdo de cada um e o contexto em que pode ser inserido. Sdo
analisados os seguintes critérios de avaliacdo imobilidria utilizados em Portugal como o método de
rendimento, método de custo e método comparativo. No Brasil, é analisado o fluxo de caixa descontado,
indice de retorno sobre investimentos (ROI) e indice de retorno sobre patriménio liquido (ROE). Entre os
dois paises o método de andlise comum é o fluxo de caixa descontado, que é conhecido em Portugal como
método do rendimento. E feita uma analise pontual identificando divergéncias e semelhancas tanto em
relacdo a aplicacdo dos métodos quanto ao contexto do ambiente em que estes estdo inseridos, sendo
assim, o contexto econ6mico é levado em consideracdo para que seja possivel criar um estudo de caso,
que tera como objetivo, estudar a viabilidade da implantacdo de um determinado projeto, dentro dos
dois ambientes analisados, que sdao especificamente as cidades de S3o Paulo e Porto. Neste contexto,
avalia-se as divergéncias existentes e que possam levar a uma grande discrepancia nos valores obtidos,
como a identificacdo das taxas existentes em ambos os paises como as taxas reais de juros e taxas de

investimento, e também as taxas cambiais para poder efetuar a viabilidade em uma Unica moeda.

Palavras-chave: Avaliagao Imobiliaria. Fluxo de Caixa Descontado. Estudo de Viabilidade.






ABSTRACT

This thesis aims to compare the economic viability of a project in Brazil and Portugal, illustrating the
different and common methods that exist between the property valuation criteria used in the two
countries, analyzing the application of each and the context in which it can be inserted. The following
property valuation criteria used in Portugal being analyzed are: as the income method, cost method and
comparative method. In Brazil, it is considered the discounted cash flow rate of return on investment
(ROI) and rate of return on equity (ROE). Between the two countries the common analysis method is the
discounted cash flow, which is known in Portugal as the income method. An specific analysis is made
identifying differences and similarities regarding both the application of the methods on the
environmental context in which they are inserted, thus, the economic context is taken into consideration
so that you can create a case study, with the intent to, study the feasibility of implementing a project,
within the two analyzed environments, specifically the cities of Sdo Paulo and Porto. In this context, it is
evaluate the differences that can lead to a large discrepancy in values, such as the existing rates in both
countries as the real interest rates and investment rates, and also the exchange rates to be able to make

the viability of a single currency.

Keywords: Real Estate Appraisal. Discounted Cash Flow. Viability study.
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GLOSSARIO

Fluxo de Caixa - é uma ferramenta que controla a movimentacdo financeira (as entradas e saidas de

recursos financeiros), em um periodo determinado.
Outliers - Resultados fora do padrao.

Payback - é o tempo de retorno do investimento inicial até o momento no qual o ganho acumulado se

iguala ao valor deste investimento.

Taxa Interna de Retorno - utilizada para calcular a taxa de desconto que teria um determinado fluxo de

caixa para igualar a zero seu Valor Presente Liquido.

Valor Presente Liquido - é definido como o somatério dos valores presentes dos fluxos estimados de uma

aplicacdo, calculados a partir de uma taxa dada e de seu periodo de duracgéo.
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ABREVIATURAS

ABNT Associagao Brasileira de Normas Técnicas
CDB  Certificado de Depdsito Bancdrio

CDI Certificado de Depédsito Interfinanceiro

CE Comissdo de Estudo
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SINAPI Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Indices da Construgdo Civil
TIR Taxa Interna de Retorno
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VF Valor Futuro
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Diferentes paises possuem caracteristicas construtivas que variam de acordo com a cultura,
localizagdo geografica e aspectos climaticos destas regides, disponibilidade de materiais e normas
construtivas existentes. Estes aspectos devem ser levados em considerag¢ao na avaliagdo imobilidria de

uma regido, pais ou localidade.

A avaliagdo imobilidria tem como objetivo estimar o custo de um bem, em relagdo ao mercado que
este estd inserido. A maior dificuldade da avaliagdo imobiliaria é achar o custo correto para este bem,
porque se baseia em fatos que podem variar com o decorrer do tempo, por isso busca-se através da
utilizacdo de alguns métodos uma maior assertividade no valor, dependendo da capacidade do avaliador

de analisar o mercado e tudo que envolve o mesmo.

A avaliagdo segue alguns procedimentos semelhantes nos dois paises, porém os métodos mais

utilizados na hora de avaliar um bem podem sofrer algumas divergéncias.

Os métodos mais utilizados atualmente em Portugal sdo: o Método de Comparacdo, O Método de
Custo e o Método de Rendimento, porém quando aplicados em diferentes locais do mundo, possuem
diferencgas devido as normas e ao mercado em que serd aplicado. Ja os métodos estudados no Brasil sao:

Fluxo de Caixa Descontado, ROl e ROE.

O método da comparagdo é o método que avalia o valor de um imdvel a partir do preco de venda
de imdveis na mesma regidao, levando em consideragdo critérios de homogeneizagao para equivaler os
diferentes critérios de cada imdvel, como as diferentes areas, quantidades de quartos, orientagdo solar,

qualificagcdo energética e outros.

O método de custo é o método aplicado para avaliar o custo de um ativo que vai ser transformado

ou vai ganhar valor, e também para saber o valor do ativo antes de ser transformado.

O método do rendimento é o método que equivale ao fluxo de caixa descontado, pois utiliza a ideia

do Cash Flow para saber o valor do dinheiro e o lucro ao longo do tempo de um investimento.
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O método de fluxo de caixa descontado utiliza as entradas e saidas de capitais de um negdcio,
possibilitando o empreendedor verificar a possibilidade de lucro ou ndo, através de coeficientes como o

valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR).
O ROI é o método utilizado para avaliar o indice de retorno sobre investimentos.
O ROE é o método utilizado para avaliar o indice de retorno sobre patrimdnio liquido.

O método do rendimento e o fluxo de caixa descontado possuem semelhancas quando comparados
aos dois paises, sendo possivel através deste estudar os custos e proveitos gerados pelo empreendimento

em todas as etapas da construcgao.

A partir disso, é possivel analisar as principais diferencas ao empreender um negdcio no Brasil e em
Portugal, podendo estabelecer um comparativo de viabilidade de um empreendimento imobilidrio,

compreendendo as diversas diferengas existentes em cada mercado.

A expectativa deste estudo é de que colabore com uma andlise comparativa em duas diferentes
sociedades, de modo a considerar todos os aspectos relevantes que possam trazer altera¢des ao avaliar

um empreendimento.

1.2 OBIJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Comparar a viabilidade econ6mica da implantacdao de um empreendimento no Brasil e em Portugal,

identificando vantagens e desvantagens em cada local.

1.2.2 Objetivos Especificos

Estudar os métodos mais utilizados na avaliagdo imobiliaria em Portugal.
Estudar os métodos mais utilizados na avaliagdo imobiliaria no Brasil.
Comparar as taxas existentes nos dois paises.

Comparar a aplicacdo de uma obra nas diferentes localidades.

Identificar vantagens na implantacdao de um projeto em cada um dos ambientes analisados.

1.3 JUSTIFICATIVA

A avaliacdo imobiliaria por ser muito subjetiva e depender muito da capacidade de leitura e analise
do ambiente do avaliador, podendo muitas vezes ocorrer variagdes na percepc¢do de receitas e custos dos

2
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imoveis. “Apesar de uma avaliacdo profissional ser uma opinido sustentavel, que ultrapassa qualquer
sentimento pessoal do avaliador, e reflete a tendéncia do mercado apds a analise apropriada de dados,
em conformidade com as normas da pratica profissional, esta atividade envolve muita subjetividade”
(COUTO; MANSO; SOEIRO, 2006). Essa subjetividade pode causar variagcbes nos custos de um bem, e
guando levamos essas variacGes para dambitos maiores como diferentes estados e até paises, que

possuem diferentes analises e ideias de mercados, estas podem ficar cada vez maiores.

Segundo Gilbertson e Preston (2005 apud TAVARES; PEREIRA; MOREIRA, 2009) a avaliacdo imobilidria
€ muito utilizada porque suporta a maior parte das decisdes financeiras nas economias. Assim, as falhas
para obter o valor de uma propriedade imobilidria podem gerar exposic¢ao a riscos financeiros a todos os

que se relacionam com o negdcio, a saber:
e Bancos que financiam empréstimos imobiliarios;

e Acionistas que investem em empresas em que o imobilizado ndo esta corretamente avaliado no

balanco;
e Compradores de habitacao;
e |nvestidores em fundos imobiliarios;
e Economias que dependem da estabilidade do sistema bancario.

Segundo Gilbertson e Preston (2005 apud TAVARES; PEREIRA; MOREIRA, 2009) “A série de crises
financeiras que se tem verificado a nivel mundial, ao longo da histéria, demonstrou que o perigo de um
colapso financeiro é real, prevendo-se um efeito de domind que, envolvendo o mercado imobiliario, se

propague a outros mercados.”

Por este motivo, qualquer erro causado por um avaliador em qualquer tipo de mercado, pode refletir
em outros. Nessa tese sdo analisados os diferentes métodos de avaliagdo imobilidria existentes entre
Portugal e Brasil, para que seja possivel verificar a viabilidade de empreendimentos, executados em cada
pais. Para isso, deve ser levado em conta segundo Moraes (informacdo verbal)! todos os pontos de
divergéncia existentes, como diferentes taxas, os diferentes métodos construtivos e todos os aspectos
que possam afetar o desenvolvimento de um projeto. Esse comparativo contribui para a compreensao
das vantagens existentes na implantacdao de um empreendimento em cada local, apresentando as taxas,

os métodos construtivos e podendo assim, analisar a partir de qual ponto é melhor investir em cada local.

! Ideia apresentada por Marcio Botana Moraes, durante didlogo em reunido na Construtora RFM, onde foram
obtidas informacdes ¢ dados utilizados durante estudo de caso, em 05 de Abril de 2016



CAPiTULO 1

1.4 CORPO DO TEXTO

Analisar através de bibliografias e materiais didaticos de aulas relacionadas em Portugal, como a
disciplina de Avaliacdo Imobiliaria, e no Brasil como a disciplina de Engenharia Econdmica, livros didaticos
sobre investimento e mercado financeiro e teses existentes sobre o assunto é estudado os diferentes
tipos de métodos de avaliacdo imobilidria utilizados nos dois paises, explicando sobre os métodos

escolhidos.

Descrever através de dados obtidos em artigos de revistas sobre o tema, entrevistas com pessoas
do meio e livros, os motivos que podem gerar divergéncias na viabilidade de empreendimentos no Brasil

e em Portugal.

Analisar as taxas de juros, cambio e investimento existentes no Brasil e em Portugal, através de
artigos recentes e sites dos governos para obter as taxas corretas a serem utilizadas durante o estudo de

Ccaso.

A partir de dados cedidos por construtoras, como orgamentos, valores de venda e custo de
construcdo, criar um fluxo de caixa descontado, no qual seja possivel estudar a viabilidade de implantacado
de empreendimentos nos dois paises analisando, através de graficos e tabelas, as vantagens dessa

implantacao.

Utilizando uma técnica exploratdria, através da andlise dos graficos e resultados obtidos no fluxo

de caixa, comparar as vantagens na implantacao do empreendimento em cada local analisado.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho é estruturado em quatro secoes.

A secdo 1 traz a introdugdo ao tema, onde sdo explicados os objetivos, justificativa e metodologia

do trabalho.

A secdo 2 serve como base tedrica do trabalho, onde sdo apresentados os métodos de avaliagcdo
imobilidria utilizados em Portugal, junto com uma explicacdo de sua utilizagdo. Do mesmo modo, sdo
apresentados os modelos mais utilizados no Brasil. E, por fim, é feita uma comparacao, identificando
semelhancas e divergéncias em relacdo ao contexto econémico em que os paises estdo inseridos,

descrevendo as taxas existentes em cada uma.

A secdo 3 discorre sobre um estudo de caso, utilizando o método do fluxo de caixa descontado,
para criar um estudo de viabilidade econémica da aplicacdo de projetos semelhantes nas duas cidades
estudas, através da verificacdo dos resultados com o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de
retorno (TIR) e os graficos comparativos que sdo feitos.

4
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Na sec¢do 4 é realizada uma conclusdo na qual sdo analisadas as vantagens da aplicagdo do projeto
em cada um dos ambientes, de modo a tentar entender em qual contexto econédmico é melhor investir

em cada um destes ambientes.






2 REVISAO DA LITERATURA

Os métodos de avaliacdo imobilidria sdo utilizados com o intuito de avaliar o custo antes, durante e
apods o término da construcdo, ou seja, ajuda a definir o prego de venda, analisar os riscos de mercado e
estudar a viabilidade de um projeto. Segundo (Tavares, et al., 2010) a avaliagdo imobilidria nunca foi uma
tarefa simples por sua perspectiva multidisciplinar dependente da variedade da oferta e da procura, dos
precos, das flutuagGes do mercado, da perspectiva do proprietario, da intervencdo do agente imobiliario

e da percepgao do comprador.

Em relacdo aos métodos de avaliagdo imobilidrio, existem diversos métodos que podem ser
utilizados, segundo (CAMPOSINHOS, 2015) “os métodos mais utilizados nos diversos tipos de avaliacdo
em Portugal sdo: o Método Comparativo, o Método de Custo e o Método de Rendimento”. Em Portugal,
o método comparativo, so é utilizado (Couto, et al., 2006) quando sdo verificadas transacées recentes de
imoveis, onde as caracteristicas, como localizagdo e qualidade sdo idénticas as do imdvel a avaliar. No
caso de ndo se verificarem transagGes recentes, ou seja, quando ndo ha um mercado ativo daquele tipo
de imdveis na zona, tem que ser utilizado algum outro método, ja os outros ndo dependem do estudo do
mercado. No Brasil, um dos métodos mais utilizado, e que também é utilizado em Portugal, é o Fluxo de
Caixa Descontado. Conforme (ENDLER, 2004) “valor de um negdcio depende dos beneficios futuros que
ele ird produzir, descontados para um valor presente, através da utilizacdo de uma taxa de desconto
apropriada, a qual reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados” e o fluxo de caixa consegue nos mostrar
o andamento do projeto através do tempo. Mas também sdo utilizados indicadores como o ROE e ROI,
que segundo (Dallabona, et al., 2012) identificam as medidas de desempenho, as quais sdo calculadas por
meio de indicadores de rentabilidade (ROE, ROI), que melhor explicam trés tipos de folga organizacional
(absorvida, inabsorvida) em empresas brasileiras. Esses métodos ajudam a entender como analisar a
viabilidade de um projeto em um pais, mas quando queremos estudar a viabilidade em dois paises

diferentes, precisamos entender a economia e a cultura deste local.

Sendo assim, é necessario entender as taxas locais de cada pais, como por exemplo, as taxas de juros
utilizadas, segundo (Taxa de juros e mecanismos de transmissdo, 2015) quando ocorre na economia
brasileira: segmentacdo no mercado de crédito, com alta participacdo do crédito direcionado; baixa
penetracdo do crédito livre no processo de determinacdo da renda; truncada estrutura a termo da taxa

de juros; participacdo de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) na composicdo da divida publica, e
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participacdo de precos administrados na composicdo do indice oficial de inflagdo (IPCA). Nesse contexto,
a politica monetaria perde poder e um alto nivel de taxa de juros passa a ser requerido para que o Banco
Central possa minimamente cumprir com seu objetivo. No Brasil, segundo (FORTUNA, 2013) “ A taxa Selic
€ a principal taxa de referéncia do mercado, e que regula as operacbes diarias com titulos publicos
federais”, mas também devemos levar em consideracdo as taxas cambiais, quando tratamos de pais com
moedas distintas, feita pelas operacées de cambio, que (FORTUNA, 2013) “ é a troca (conversdo) da

moeda de um pais pela de outro”.

O fluxo de caixa descontado, como ja citado, é importante porque segundo (DAMODARAN, 2003) “
ocorre o desconto dos dividendos, pagamento de dividas, entre outros, para avaliar o patrimonio liquido”.
Além disso, Damodaran (2003) é possivel observar todos os lucros e despesas ao longo do tempo. Por
este motivo, podemos utilizar este método para avaliar dois empreendimentos em diferentes paises,
observando as possiveis vantagens na implantagdao do empreendimento em cada local, auxiliando assim
possiveis empreendedores, ja que segundo (Sobral, et al., 2012) “A decisdo de investimento é uma das
decisdes mais importantes de um administrador no que diz respeito ao investimento de capital. Por ser

uma das alavancas fundamentais do crescimento da empresa ou capital. ”.



3 AVALIACAO IMOBILIARIA

3.1 Os METODOS DE AVALIAGAO IMOBILIARIA EM PORTUGAL

Ao se falar em avaliagdo imobilidria na Europa e em Portugal, pode se citar como principais métodos
de mercado, custo e rendimento. Estes dois Ultimos podem ser utilizados de maneira estatica ou dindmica,
ou seja, trazendo os valores futuros para o valor atual ou avaliando apenas de modo atual. Ja o primeiro,
que é baseado na compara¢do com os diferentes imdveis existentes nas proximidades, e desde modo, s6

pode ser utilizado se for possivel obter as informaces de modo confidvel sobre outros iméveis.

3.1.1 Meétodo de Mercado

O método de mercado é em Portugal, segundo (CAMPOSINHOS, 2006) “um dos métodos mais
utilizados para obtencdo do valor de um imével, porém este sé pode ser utilizado no caso da existéncia
de meios comparativos, ou seja, é necessario que existam imdveis em negociacdo ou recentemente
negociados nas proximidades, precisando deste modo que o mercado da regido esteja ativo”. Além do
mercado ativo, é necessdrio que o avaliador consiga buscar informagdes confidveis sobre os diversos
imoveis da regido, para que o valor encontrado seja o mais proximo da realidade. Segundo Camposinhos
(2006) o método comparativo exige o tratamento seletivo dos dados recolhidos no mercado que integra

o bem.

Apesar deste método, assim como os diversos outros métodos de avaliagdo imobilidria sejam
subjetivos, sdo aplicadas técnicas dentro deste, que permitem ser mais objetivo, como dito por (TAVARES;
PEREIRA; MOREIRA, 2009) “ é o método de avaliagdo mais objetivo. Este método ndo pressupde
comportamentos racionais de ninguém (proprietdrios, inquilinos, compradores, vendedores, usuarios,

etc), ja que se baseia em observac¢des do que, na realidade, sucede no mercado. ”

3.1.1.1 Comparagao
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O critério de comparacdo é feito a partir de andlise critica do imével que serd avaliado, fazendo
com que este imdvel sirva como base de comparagao para os outros. A partir disso, devem ser escolhidas
as varidveis de comparagao. Segundo Camposinhos (2006) as varidveis mais utilizadas sdo as variaveis
gerais, como localizagdo, regido, posicdo, qualidade ou negdcio, e varidveis especificas, como drea,
qualificacdo energética, orientacdo, idade e informacdo. Porém existem diversas outras varidveis que
podem ser utilizadas, qualquer diferenca existente entre apartamentos pode ser considerada como uma
variavel e ser incluida para aumentar ou diminuir o valor de um imdvel. Lembrando que quanto mais

variaveis forem inseridas, maior a assertividade do método.

A partir das variaveis escolhidas, é necessario buscar imdveis proximos para serem comparados
ao seu bem, quanto mais amostras forem colhidas, melhor sera a comparagado dos valores. As amostras
recolhidas devem ser comparadas com o seu bem, de acordo com as varidveis escolhidas, criando uma

comparacao, para saber se a amostra é melhor ou pior nos diversos quesitos do que o seu bem.

3.1.1.2 Homogeneiza¢ao

O critério de homogeneizacdo mais utilizado atualmente é chamado de homogeneizacdo do
modelo e, segundo Alexandre (2006), tem o objetivo de permitir medir o quanto da variabilidade dos
precos em relagdo a média amostral ndo homogeneizada foi reduzida, quando a medida da variabilidade
passou a ser feita em relagdo aos precos homogeneizados pelo modelo. Assim, os coeficientes de
homogeneizagao sao utilizados para tentar aproximar o custo dos imdveis de amostra para o custo do seu

bem que esta sendo analisado, a partir das varidveis selecionadas.

O analisador deve, a partir das varidveis escolhidas, atribuir valores numéricos para cada variavel
de cada uma de suas amostras, tomando sempre como base o seu bem, ou seja, no caso de uma amostra
possuir uma variavel pior do que o seu bem, deve ser adotado um valor menor que 1, e no caso de ser
melhor, o valor deve ser acima de 1. Lembrando que, os valores adotados ndao devem variar mais do que
de 0,8 até 1,2 para, deste modo, ndo elevar ou diminuir o custo da amostra drasticamente. Todos estes

coeficientes de homogeneizacdo dependem da experiéncia e analise correta do analisador.

Uma das variaveis que possui um método mais matematico de calculo, é a comparacdo das areas dos

imodveis, para calcular este coeficiente de homogeneizacdo, devesse utilizar as seguintes formulas:

e No caso de as diferencgas entre as areas for inferior ou igual a 30%:
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Aamostra)1/4 (3.1)

cHarea =
area Abem

e Se adiferenca entre as dreas for superior a 30%:

Aamostra)l/S (3.2)
Abem

CHarea = (

Apds adotados os coeficientes de homogeneizagdo para todas as varidveis de todas as amostras,
€ necessario encontrar o novo valor da amostra. Como foi utilizado como base o bem, entdo deve ser

utilizada a seguinte formula:

Pini (1.3)
F1(i) x F2(i) x F3(i) x ... Fk (i)

Pamostra (i) =

Sendo:

Pamostra(i) — O valor atualizado da amostra no registro i

Pini — O valor inicial da amostra

F1(i) — O fator de homogeneizacao da variavel 1, no registro i

F2(i) — O fator de homogeneizac¢do da varidvel 2, no registro i

F3(i) — O fator de homogeneizac¢do da varidvel 3, no registro i

Fk(i) — O fator de homogeneiza¢do da variavel k, no registro i, este fator depende da quantidade de
varidveis adotadas.

3.1.1.3 Chauvenet

Apds obtidos os novos valores das amostras, inicia-se a utilizacdo de um novo critério, chamado
critério de Chauvenet, este é utilizado para identificar os valores das amostras que estdo fora do padrao,
gue estdo exagerados ou muito abaixo do possivel valor do bem. Estes valores fora do padrdo sio

chamados de “outliers” e para encontra-los é necessario seguir os seguintes passos:
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e Encontrar a média dos valores das amostras:

X(i
Média = Z—m B4
n
e Encontrar o desvio padrao:
1
pecnio | (média = x(@)? /2 (3.5)
esvio = =1

Onde, em ambas as formulas:
X(i) — Representa o valor da amostra, no registro i

n — Representa o numero de amostras adotadas

ApOds encontrar os resultados destas duas formulas, é possivel calcular o desvio de custos das
amostras, para isso basta subtrair o valor da média do valor atualizado da amostra e depois dividir pelo

desvio padrdo, como indicado na formula 3.6:

P (Pamostra(i) — média) (3.6)
Desvio

Deste modo, sera definido um valor para cada amostra. Para saber quais sdo “outliers”, é
preciso observar a curva de Chauvenet, essa curva é baseada na equacdo 3.7, e nos indica até qual valor
é adequado para “n” amostras, ou seja, até qual valor esta dentro do limite para utilizacdo, dependendo

do numero de amostras que for adotado, conforme visto na Figura 3.1.

CH =0,9969 + 0,404 x InN (3.7)
Onde:

N — é o nUmero de amostras
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Figura 3.1 — Curva de Chauvenet (Camposinhos, 2006)

No caso dos “outliers” estes valores devem ser desconsiderados, diminuindo assim o nimero de
amostras, e o critério de Chauvenet deve ser aplicado novamente, a partir do calcula da média e desvio

padrdo.

3.1.1.4 Intervalo de Confianga

Apds ter eliminado os “outliers” ou no caso de ndo ter encontrado nenhum, deve adotar um
intervalo de confiancga, esse nos possibilita definir qual o tamanho do intervalo de custos admitido para
o bem. Em Portugal, segundo Camposinhos (informacado verbal) % os intervalos utilizados s3o de 70% a

90%, sendo o primeiro com a menor tamanho de intervalo.

Escolhido o intervalo, é aplicada a férmula da distribuicao “t-student” utilizando o intervalo

escolhido, com isso, é possivel encontrar os valores maximos e minimos do bem avaliado.

Desvio pad 3.8

Valor max = média + tp x —Zi (3.8)
(n—1)"2

Desvio pad 3.9

Valor min = média — tp x —pl (3.9)
(n—1)72

Onde:
Média — E a média encontrada nos valores das amostras, apds a eliminagdo de todos os “outliers”;

Tp — E o valor da distribui¢do “t-student” no valor do intervalo escolhido;

2 Ideia apresentada por Rui Camposinhos, professor no Instituto Superior de Engenharia do Porto, em Portugal,
durante a aula de Avalia¢do Imobiliaria, lecionada em 07 de Outubro de 2015.
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Desvio pad — E o desvio padrdo encontrado nos valores das amostras, apds a eliminacdo de todos os

“outliers”;

N — E o nimero de amostras que vocé possui, apos a elimina¢do de todos os “outliers”.

Esses valores obtidos, indicam os valores maximos e minimos adequados para o bem avaliado, e

qualguer valor entre estes é adequado para a venda do imodvel.

3.1.2 Método de Custo

i

O método de custo é também conhecido como “método do investimento”, “método do custo de
reposicdo” ou “método do custo de substituicio”. E muito utilizado pelos avaliadores em mercados que
ndo sdo ou nao foram recentemente transacionados ou de bens com capital circulante. Segundo
(OLIVEIRA, 2015) “Adequa-se ao investimento imobilidrio onde a transformacédo do ativo esteja presente,
isto é, no caso em que o investidor (promotor, loteador, reabilitador, etc.) constréi, converte, altera,
aumenta ou melhora o uso de um dado ativo imobilidrio. ” Conforme citado por Oliveira (2015) o método
de custo é mais utilizado no caso de avaliar o valor do custo do ativo ao ser transformado, como por
exemplo, um terreno sem infraestrutura ser transformado em um terreno infra estruturado ou um
terreno infra estruturado se transformar em um edificio, ou para saber o valor que este ativo ja

transformado deve ser comprado, que seria o inverso dos exemplos dados.

O método se baseia na determinag¢do do valor do imével apds a sua transformacdo, levando em

conta o custo do terreno e todos os custos diretos e indiretos da construgao.

Para estimacdo do valor do ativo tanto transformado como a transformar, podem ser
consideradas duas abordagens, a abordagem estdtica ou a dinamica. Segundo Oliveira (2015) na
abordagem estatica, mais usual, tudo se passa como se o ciclo do investimento fosse em um exato
momento da data de avaliacdo, isto é, admite-se que o investimento ira ser realizado num universo sem
inflagdo, ou num universo de inflagdo homotética, em que todas as despesas e receitas evoluem com o
mesmo ritmo inflacionario. Ja na abordagem dindmica, técnica de avaliacdo de uso mais recente, existem
guatro aspetos essenciais que a distinguem da estatica: todas as etapas do investimento sdo distribuidas
no tempo, todos os seus montantes sdo atualizados, ndo se considera o lucro de forma explicita, dado
gue esta esta refletida na taxa de atualizacdo usada e faz-se andlise de cendrios dos acontecimentos

possiveis, combinando os fatores condicionadores do investimento (em fungdo do risco no investimento).
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3.1.2.1 Meétodo do Custo de Reposicao

Para o calculo de valores do ativo transformado, é utilizado o método do custo de reposi¢do, que
leva em consideragdo que o valor do ativo é obtido a partir da soma de todos os valores constituintes de
sua execucdo, sendo incluidos os custos diretos e indiretos desta execugdo. Assim, o valor do ativo

transformado pode ser obtido através da formula 3.10:

VAT =VAaT + Da+Dt+Dv+L (3.10)

Onde,

VAaT- é o valor do ativo a transformar

Da- é o custo da aquisicdo do ativo a transformar
Dt- é o custo da transformacédo

Dv- é o custo de venda do ativo transformado

L- é o lucro que se quer ter no ativo transformado

3.1.2.2 Método do Valor Residual

Ja para o cdlculo dos valores do ativo a transformar, o método utilizado é do valor residual, que
se baseia no estudo de viabilidade econdmico do ativo, verificando assim, se foi atingido o
aproveitamento necessario para a execuc¢do, de acordo com as condi¢ées do mercado. Segundo Oliveira
(2015) o uso deste método é recomendado quando procura estimar o Valor de Mercado de projetos
futuros, para terrenos com esperada mudanca de uso, para os quais é provavel estimar a sua capacidade
construtiva ou em edificios onde se pretendam levar a cabo obras de reabilitacdo/ampliacdo/beneficiacdo
ou de mudanca de uso, que pela sua previsivel extensdo temporal, aconselhem a sua ponderagdo, tendo
em conta o tempo, previsivelmente longo da sua realizacdo. Para obtencdo do valor a transformar, é

utilizada a férmula inversa da descrita acima para o método do custo de reposicdo:

VAaT = VAT —Da—Dt—Dv—1L (3.11)
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3.1.2.3 Componentes a serem considerados

Como descrito nas férmulas 3.10 e 3.11, para o calculo do valor do ativo para os dois métodos,
sdo necessarios adicionar componentes de valor do terreno, construgdo ou transformacao, despesas de

venda e lucro.

O terreno é um componente de bastante peso na hora do cdlculo devido ao elevado custo. A
obtencdo do valor pode ser feita a partir do método de comparacao (analisando e comparando com
terrenos recentemente transacionados) ou pelo método do investimento (valor é determinado pelo

rendimento por ele gerado).

Os encargos para obtenc¢do do ativo sdo, segundo (Couto, et al., 2006) imposto de transagao,
escritura, registos prediais, taxas de mais valias camardrias e no caso do terreno nao ter infraestrutura
infraestruturas como terraplenagens, arruamentos, ajardinamentos, redes de abastecimento de agua,
rega e incéndio, de drenagem de aguas residuais e pluviais, de eletricidade e gas e de telefone e

televisao.

Para os custos de construgao sao considerados todos os custos diretos, como mao de obra,
materiais e equipamentos, e os custos indiretos, que sao todos os encargos diretamente ou nao ligados
a obra, como encargos de administracdo (taxas e seguros), encargos do estaleiro, encargos financeiros

(no caso de haver financiamento) e encargos de comercializagdo.

O lucro é o diferencial monetario entre o custo total da obra e o PVT (presumivel valor de
transacgao), devido aos riscos corridos pelo investidor ao colocar o dinheiro no investimento. Segundo
(OLIVEIRA, 2015) “ E fundamental que o avaliador tenha presente que a margem de lucro se aplica ao
método do custo em que nao existe um Cash Flow, mas sim um conjunto de parcelas que formam o
custo do investimento.” O Valor baseado no custo, ou o Presumivel Valor do Imdvel, resulta da soma do
custo do investimento com ao valor da margem de lucro provavel. Ora nestes termos a margem de lucro

ndo tem em considerac¢do a duragao da realizacdo dos custos.

3.1.24 Depreciagao ou Apreciacao

A deprecia¢do ou apreciagao corresponde a diminui¢cdo ou aumento, respectivamente, do valor

do seu ativo em relagdo ao custo inicial.

A apreciacdo ou ganho no valor do ativo, pode ser motivada por motivos arquiteténicos,
histdricos, acessibilidade, paisagem ou por outros motivos singulares como decoragdo e valoriza¢do do

local. Ja a depreciacdo pode ocorrer por motivos como, os descritos por Oliveira (2015):
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eDepreciacdo Fisica: E o desgaste dos elementos construtivo pelo uso ou pela exposicio

ambiental, sem execugao da devida manutengao ou conserva¢cdo do mesmo.

eDepreciacdo Funcional: E causada pela reducdo ou obsoléncia funcional do ativo. Reducgio
devido a singularidades ou deficiéncias de concepg¢do arquitetonica dos espacos, limitando ou

impossibilitando a sua funcao.

eDepreciacdo Ambiental: Esta depreciacdo esta relacionada as causas ambientais consideradas
desfavoraveis ao redor do ativo, como, proximidades as estacGes elétricas, edificacbes clandestinas ou

lixeiras.

eDepreciacdo Economica: Ocorre devido a causas exteriores ao ativo, como, alteracdo na

legislacao, falta de transportes ou falta de comércios nas proximidades.

Tanto a depreciagao quanto a apreciacdo podem afetar significativamente no valor no custo do
terreno ou do bem, e por serem muitas vezes subjetivos, sdo utilizados bases de dados imobiliadrios e
algumas técnicas de regressdao multipla que seguem abaixo.

3.1.2.4.1 Calculo de Depreciagdo de um Bem

O calculo basico utilizado para encontrar o valor de depreciacdo de um bem é encontrado pela

formula 3.12:

D=KxVi—Vr) (3.12)

Onde:

D — é o valor da deprecia¢do acumulada
K — é o fator de depreciacdo acumulada
Vi —é o valor inicial do imovel

Vr — é o valor residual do imdvel (valor que resulta da subtracdo do PVT dos custos relativos de

construgao).

A férmula 3.12 é utilizada em situagdes em que o bem analisado ndo sofre com deprecia¢des
fisicas, ou seja, € um bem ndo perecivel, como é o caso dos terrenos. Ja no caso dos imdveis, que sofrem
altera¢Oes devido ao desgaste fisico na data de avalia¢do, é utilizado o conceito de valor no estado fisico
atual, que é o valor do bem, na data de avaliagdo levando em conta a depreciac¢do fisica do mesmo, para

este caso é utilizado a formula 3.13:
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Vefa=Vr+ Vi—Vr)x (1-K) (3.13)

Onde:

Vefa — é o valor no estado fisico atual
Vr — é o valor residual do bem

Vi— é o valor inicial do bem

K — é o fator de depreciacdo acumulada

Em ambas as situagdes ou férmulas, é necessario encontrar uma incégnita K, representada pelo fator

de depreciacdo acumulada do bem, para isso podem ser utilizados os seguintes métodos a seguir:

e Depreciacao Linear — Provavelmente o modelo mais utilizado em Portugal e no Brasil e com
aplicagcdo mais simples para o calculo da depreciacgdo fisica de bens. Necessita para seu calculo de

apenas duas variaveis: a idade do bem e a sua vida util.

k=2 (3.14)
n

Onde:

K — é o fator de depreciacdo acumulada
u-—¢éaidade do bem

n—é avida util do bem

O método de depreciacdo linear pode ser representado graficamente por uma reta, como

demonstrado na Figura 3.2.
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Depreciacio Linear
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Figura 3.2 — Grafico Explicativo da Depreciacdo Linear (Oliveira, 2015)

Segundo Oliveira (2015) a utilizacdo deste modelo de depreciacdo é valida em alguns casos, mas ndo

é o modelo mais adequado para utilizar no mercado imobilidrio para o calculo da depreciagao,

apresentando incapacidade em fornecer resultados que sejam coerentes com a realidade. Por exemplo,

no caso da depreciagdo fisica de um imével que se encontra em 20% da sua vida util (0,20), o seu fator de

depreciacdo é 0,20; o mesmo imoével, decorridos % (0,40) de vida util atinge 0,40 de depreciacgdo fisica,

isto é, a sua depreciacdo é linear. Ora a degradacdo e perda de carateristicas dos varios elementos

construtivos de um imdvel nao é linear. Inicialmente o imdvel vai-se degradando de forma ligeira e com

o passar do tempo a velocidade de degradagao dos elementos construtivos aumenta, principalmente nos

casos em que n3o existem obras de manutencdo e/ou reabilitagdo.

Depreciacdao Exponencial — Este modelo busca atingir um valor de depreciacdo mais real e
adequado em relagdo ao modelo linear, utilizando a fungdo quadratica expressa na férmula

abaixo, é possivel se ajustar a realidade do envelhecimento do imdvel.

K =

n

(u)z (3.15)

Fazendo uma comparacdo grafica entre os dois modelos, é possivel perceber uma adequacdo

melhor as situagdes reais dos bens.
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Depreciacio Linear e Exponencial
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Figura 3.3 — Grafico Comparativo entre a Depreciagao Linear e a Exponencial (Oliveira, 2015)

e Depreciagdo Ross — O modelo Ross é uma associacdo entre os modelos linear e exponencial,
através da média dos dois modelos, reduzindo a diferenca entre os dois modelos e assim,

diminuindo a diferenca entre a realidade e 0 modelo matematico.

= NNy

Fazendo uma comparacdo grafica entre os trés modelos, é possivel ver que o modelo Ross, cria

um equilibrio entre os dois outros métodos.

Depreciacio Linear, Exponencial e de Ross
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Figura 3.4 — Grafico Comparativo entre a Depreciacdo Linear, Exponencial e de Ross (Oliveira, 2015)
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Segundo (OLIVEIRA, 2015) “Com o modelo de Ross verifica-se uma maior aproximacgao dos resultados
da depreciacdo a realidade, no que respeita a depreciacdo do imdvel, pois baseia-se num comportamento
médio entre o linear e o exponencial, o que |he assegura uma diminui¢ao dos desvios que possam existir

nessa relacdo. ”.

e Deprecia¢do Ross-Heidecke — Foi criado para aperfeicoar o modelo de Ross, inserindo, além da ja

utilizada varidvel de idade, a varidvel de estado de conservagao do bem.

Para isso, este desenvolveu uma escala de valor para qualificar o estado de conservagao, como visto

na Tabela 3.1:

Tabela 3.1 - Variaveis do Estado de Conservag¢do do Imoével (Oliveira, 2015)

Valor para ¢ Estado de conservaciio do imovel
0.00% Novo
0,32% Entre novo e regular
2,52% Regular
8.09% Entre regular e reparos simples
18,10% Reparos simples
33.20% Entre reparos simples e importantes
52,60% Reparos importantes
75,20% Entre reparos importantes e sem valor
100,00% Sem valor

Para representar a varidvel de estado de conservagao, Heidecke adotou a letra “c” e a introduziu

na férmula ja usada por Ross.

-3 )

- Lafy (E)Z]] ‘e 247

2 In n

Segundo (OLIVEIRA, 2015) “Com a introducdo da varidvel Estado de Conservacgdo por Heidecke, o
modelo de depreciagdo apresenta-se mais capaz de determinar a depreciagdo mais proxima possivel com

a realidade do imével.”

Criando uma relagdo grafica geral entre todos os modelos, é possivel observar uma maior
dispersao de valores no modelo Ross-Heidecke, porém por considerar o estado de conservagao ele acaba

se tornando o mais real, como dito.
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Curvas de Depreciacao Fisica
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Figura 3.5 — Curvas de Depreciacdo Fisica Utilizando todos os Métodos (Oliveira, 2015)

3.1.3 Método do Rendimento

O método do Rendimento é também conhecido por método da capitalizacdo, de exploragao,

analitico ou indireto. E um método que pode ser utilizado em qualquer ativo que gere renda, ja que o

mesmo estima o valor de ativos que possam fornecer rendimento (anual, mensal, sazonal). No ponto de

vista imobiliario, a propriedade ou o bem, pode ser considerado como um produtor de rendimentos, ao

levarmos em conta renda com apartamentos, lojas ou industrias.
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Para a aplicacdo do método sao utilizadas duas tarefas:

Estimar os rendimentos liquidos médios proporcionados pela propriedade, nesta tarefa, é
necessario buscar os rendimentos e as despesas anuais desta propriedade e de propriedades
semelhantes préoximas. Assim como explicado por (Couto, et al., 2006) os rendimentos liquidos
verificados em cada ano obtém-se deduzindo aos rendimentos brutos anuais (valor anual da
renda nos prédios urbanos ou resultado da multiplicacdo da producdo anual pelos precos de
mercado dos produtos agricolas nos prédios rusticos) as despesas e encargos anuais, podendo ser

considerado outro periodo de tempo que ndo o anual.

Fixacdo da taxa de capitalizacdo ou atualizagdo, segundo Pinto (2013) a taxa de capitalizagdo ou
atualizacgdo é obtida empiricamente através do estudo das relagGes efetivas entre os rendimentos
e os valores dos bens de capital que os originam, verificadas no mercado imobiliario especifico de
cada tipo de imdvel e zona imobilidria, isto é, a taxa anual (bruta ou liquida) representa a razao
entre o rendimento anual (bruto ou liquido, respectivamente) do imdvel e o seu valor de

transacao no mercado imobilidrio. Assim, o valor do imdvel a avaliar é obtido dividindo o seu
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rendimento anual (bruto ou liquido) pela taxa de capitalizagao ou atualiza¢do (bruta ou liquida,
respectivamente), sendo a este valor descontado o valor das obras consideradas necessdrias para
reposicao da qualidade funcional e ambiental inerente a melhor caracterizagdo do edificado. O
principio de substituicdo sustenta que a projecdo de fluxo de caixa que produzir o maior retorno,

estimado para um dado nivel de risco, determina o valor mais provavel da propriedade.

Assim, é possivel perceber que o método de rendimento, é uma ferramenta utilizada para estudar a
viabilidade de um projeto e perceber a rentabilidade de seu empreendimento, sendo possivel a

comparagao com outros similares.

Este é o método mais similiar ao “Fluxo de Caixa Descontado” utilizado no Brasil e que sera descrito

abaixo.

3.2 METODOS DE AVALIAGAO IMOBILIARIA NO BRASIL

A avaliagcdo de bens no Brasil, é orientada por uma norma criada por um férum nacional de
normalizacdo, a ABNT (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas), sendo elaborada pela CE (Comissdo de
Estudo), formada por representantes do setor, como, produtores, consumidores e neutros (universidades

e laboratorios).

A Norma que trata da avaliagdo de bens é a NBR 14653, que é dividida em sete partes, as quais tratam
de diversos assuntos sobre o tema, desde procedimentos gerais até a avaliagdo nos diferentes tipos de
bens. A norma foi criada em 2001, porém foi sendo aperfeicoada com o passar dos anos, sendo criada as

diferentes partes da mesma. As partes a serem desenvolvidas nesse estudo sdo:
e NBR 14653-1: Procedimentos Gerais
e NBR 14653-2: Iméveis Urbanos

e NBR 14653-4: Empreendimentos

3.2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado utiliza conceitos como os de valor presente (VP) e valor futuro (VF).
O valor futuro (Ross, et al., 2010) “se refere ao montante de dinheiro de um investimento que aumentara
ao longo de um periodo a uma determinada taxa de juros”, ou seja, é o valor que vocé terd em caixa em
algum momento futuro. Exemplificando esta explica¢do, se vocé tiver RS 100,00 com juros de 8% ao ano.
Levando em conta que os juros em qualquer tipo de aplicacdo no Brasil sdo juros compostos, ou seja,

juros sobre juros:
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1 Ano: 100 + (100 * 0,08) = 108,00 (3.18)
2 Ano: 108 + (108 = 0,08) = 116,64 (3.19)
Neste caso, o seu valor futuro no segundo ano do investimento serd RS 116,64,

Ja o VP (Ross, et al., 2010) “é o valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados a taxa de
desconto apropriada”, ou seja, é o inverso do VF, sendo considerado o valor atual no inicio do
investimento, se utilizarmos o exemplo acima, o VP seria o RS 100,00. Este VP pode nos ajudar a resolver

algumas perguntas frequentes como quanto tenho que investir agora para obter “x” reais daqui “z” anos

a uma taxa de “y"%?

Ao tratar de valores presentes outro assunto entre a tona, a taxa de descontos que é utilizada
para calcular os valores presentes dos fluxos de caixa futuros, esta taxa é conhecida e referente ao

segundo termo da equacgdo 3.20:

VP = VF « [—(1 +1r)t] (3-20)

Onde:

T —é o nimero de periodos no futuro
VP — é o valor presente

VF - é o valor futuro

Deste modo, é possivel observar que a taxa de desconto e o valor presente sdo inversamente
proporcionais, o aumento da taxa de desconto diminui o valor presente. Utilizando como exemplo, um
valor ficticio de RS 1000,00 como valor futuro, é possivel fazer uma projecdo do valor presente de acordo

com a taxa de juros e o nimero de periodos, como se pode analisar na Figura 3.6.
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Figura 3.6 - Grafico para Exemplificacdo do Valor Presente (O Autor, 2016)

Como analisado, quanto maior o periodo e maior a taxa de juros, menor o valor presente, a partir

disso podemos verificar a veracidade de relacdo inversa entre o valor presente e a taxa de desconto.

A partir destes conceitos é possivel entender o funcionamento do fluxo de caixa, que conforme
descrito por (Ross, et al., 2010) “corresponde a diferenca entre a quantidade de dinheiro que entrou e a
guantidade de dinheiro que saiu”, o fluxo de caixa descontado busca estimar o valor presente dos fluxos
de caixa analisados, porém dentro disso pode-se incluir diversos conceitos que sdo levados em conta,
como os juros, as taxas de financiamento, o tempo de retorno entre outros que serdo comentados ao

longo da explicacao.

Um investidor ao aplicar seu dinheiro em um empreendimento, busca atingir um retorno maior
do que se ficasse com o mesmo aplicado em um fundo ou qualquer outro tipo de investimento, porém a
busca por um investimento mais vantajoso e lucrativo pode gerar um risco maior. A administracao
financeira deve examinar o investimento em potencial, de modo a verificar se 0 mesmo “cria valor ao
proprietdrio”, ou seja, se este vale mais do que custa, e um dos procedimentos utilizados para essa
abordagem é o VPL. O valor presente liquido (Ross, et al., 2010) “é a diferenca entre o valor de mercado
de um investimento e o seu custo”, ou seja, € o valor que sera criado hoje por um investimento que sera

feito. Deste modo, um investidor procura encontrar valores presentes liquidos positivos.

Além do valor presente liquido é preciso que o investidor tenha ideia de quando ird recuperar o
dinheiro investido e comecard a ter lucro, para isso é usado o termo “Payback”, que segundo
(MARQUEZAN; BRONDANI, 2006) “é um indicador que determina o prazo de recuperacdo de um
investimento” e esse pode ser usado em conjunto com as taxas de desconto nos fluxos de caixa, obtendo
assim o “Payback Descontado”.
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Outro conceito muito importante na hora da andlise de um investimento é o periodo de retorno
o qual retrata o “periodo para a recuperagdo do investimento inicial”, ou seja, quanto tempo o
investimento demora para se pagar e comecar a gerar lucro. Em um fluxo de caixa, o periodo 0, ou ano 0,
€ onde ocorre a entrada do que foi investido, e os préximos periodos servem para poder avaliar o retorno,
ou possivelmente qualquer outro investimento necessério. Deste modo, é possivel determinar tempos de
corte, de modo a escolher investimentos pelo tempo de retorno do mesmo, porém para o calculo do
periodo de retorno, ndo serdo levados em conta o valor do dinheiro ao longo do tempo, ou seja, a
desvalorizagdo do dinheiro igual ocorre no calculo do VPL, e também ndo leva em consideracdo o fluxo
de caixa apds o tempo de corte, o que pode causar problemas ao escolher tempos de retorno mais curtos.
Com isso, observa-se vantagens e desvantagens na utilizacdo do periodo de retorno que podem ser

analisadas na Tabela 3.2:

Tabela 3.2 - Comparativo sobre o uso do periodo de retorno (O Autor, 2016)

Vantagens Desvantagens

Facil entendimento Ignora o valor do dinheiro no tempo

Ajusta-se as incertezas dos fluxos de caixa | Necessita coeréncia na escolha da data de corte
posteriores

Ignora os fluxos de caixa apds a data de corte Tende ser a favor de projetos com retorno mais
curto

Outro conceito que deve ser levado em consideragao na hora de estudar um investimento é a TIR,
a taxa interna de retorno segundo (Ross, et al.,, 2010) “é a taxa de desconto que torna um VPL um
investimento igual a zero” ou seja, ela indica a taxa a partir da qual o investimento se torna favoravel,

como é possivel ver na Figura 3.7.

VPN

Figura 3.7 - TIR (Lezama, 2016)
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No fluxo de caixa podem ser utilizados todos os conceitos descritos acima de acordo com o
objetivo que busca. O fluxo de caixa € um método utilizado de modo estdtico (em um tempo determinado)
ou dinamico (ao longo do tempo). O modelo que sera analisado e descrito é o dinamico, que é o mais
utilizado na andlise imobiliaria, pelo fato, de um empreendimento levar tempo para recuperar o dinheiro

investido no inicio.

O fluxo de caixa descontado, € um método utilizado para analisar o investimento, no caso desse
estudo, é para analisar a viabilidade de um empreendimento, para isso, é analisado todos os gastos
iniciais, todos os gastos ao longo do periodo de construcdo e ao longo do periodo de vendas, além disso,
em contramdo sdo incluidos nessa analise todas os pagamentos recebidos durante esse periodo de
tempo, levando em conta os juros e o valor do dinheiro ao longo do tempo, para deste modo, verificar se
o dinheiro do investidor vai estar rendendo e se realmente vale a pena investir nesse empreendimento

ou ndo.

Segundo Damodaran (2003) a avaliagdo por fluxo de caixa descontado, relaciona o valor de um
ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados relativos aquele ativo. E pode ser

representado pela férmula 3.21:

< CF, (3.21)

Onde,
n = vida util do ativo
CFt = fluxo de caixa no periodo t
r = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimado”
Além disso, pode ter aplicabilidade em alguns cendrios de empresas como:
e Empresas em dificuldades;
e Empresas Ciclicas;
e Empresas com Ativos Nao-Utilizados;
e Empresas com Patentes ou Opg¢des de Produtos;
e Empresas em Processo de Reestruturagao;
e Empresas Envolvidas em Aquisicoes;

e Empresas de Capital Fechado.
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3.2.2 ROEEROI

3.2.2.1 Retorno sobre o Patrimonio Liquido

O ROE é o indice de retorno sobre o patrimonio liquido, este mede a rentabilidade em torno dos
recursos dos acionistas com relagdo aos recursos das empresas. Exemplificando em uma férmula:

Lucro Liquido (3.22)

ROE =
Patrimonio Liquido Médio

Segundo (Zago, et al., 2015) “O ROE mede a rentabilidade dos recursos liquidos da empresa, sobre
os recursos efetivamente investidos pelos proprietarios. Assim medindo o resultado dos investimentos
para a comparacdo com outras varidveis.” Esse indicador demonstra qual o retorno do investimento do
acionista, independente de quais sejam as fontes de recursos, préprios ou de terceiros. Através do
indicador, é possivel saber quanto a administracao, através do uso dos ativos, obteve de rendimento com

a estrutura de despesas financeiras, considerando-se a divisdo entre o capital préprio e de terceiros.

ludicibus e Marion (2009) indicam que o ROE pode ser calculado de duas maneiras e atingir o mesmo
resultado, utilizando o lucro liquido, como indicado na Equacgdo 22, ou através da taxa de retorno sobre
ativo dividido sobre a porcentagem do ativo financiado pelo patriménio liquido. A importancia do
guociente destas equacGes é em expressar os resultados globais aferidos, em beneficios dos acionistas,
assim serve como uma seguranca indireta de continuidade do empreendimento e de retorno dos recursos

emprestados.

3.2.2.2 Retorno sobre Investimentos

O RO, retorno sobre investimentos, € uma medida usada para relacionar o rendimento obtido
por um investimento com o valor total do mesmo, sendo possivel fazer uma comparagdo entre

investimentos. Este cdlculo pode ser expressado pela formula:

Lucro Gerado pelos Ativos (3.23)

ROI =
Investimento Médio

Segundo (Zago, et al., 2015) “O ROI é uma medida que quantifica o retorno produzido pelas
decisOes de investimento e também avalia a atratividade econdmica do empreendimento.” Serve assim,
para avaliacdo do desempenho da empresa em relacdao a periodos anteriores, mercado concorrente e

também em relagdo ao custo de capitais de terceiro.

De acordo com ludicibus e Marion (2009) o retorno sobre investimento é o mais importante
quociente de toda a andlise de balangos para a administracdo e pode ser calculado de forma operacional

ou liquida. E pode ser utilizado para comparagdo entre duas empresas com margens e giro diferentes.
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3.3 Riscos ESPECIFICOS DE CADA PAis

O momento econGmico de cada pais é muito importante na hora de fazer uma analise sobre
investimentos, e ndo pode ser deixado de lado nesse tipo de situacdo. Um investimento em um
empreendimento imobilidrio pode ser economicamente vidvel em uma situagdo, porém no ano seguinte

pode ndo ser mais.

Ao estudar e fazer uma andlise de viabilidade de um empreendimento entre dois paises com
moedas de valor diferente, como por exemplo, Brasil e Portugal, deve ser levado em consideracao a taxa
de cambio, ou seja, o valor de compra e venda de uma moeda em relacdo a outra, que sera utilizada
(DAMODARAN, 2015) “ ndo é o fato de que as taxas de cambio variam ao longo do tempo que criam um
risco, mas sim o fato de que elas mudam de forma inesperada”. Ao fazer um investimento que dure um
longo periodo de tempo em um pais que ndo possua a mesma moeda que a sua, pode trazer alguns riscos
como a variagao do valor da sua moeda que prejudicam e devem ser levados em consideragao em uma
analise. “Os ratings da S & P sdo projetados para capturar a probabilidade de que ocorra padrdo e ndo
necessariamente a gravidade do padrdo, enquanto o foco “Moody” tanto a probabilidade de
inadimpléncia e gravidade (Capturado na taxa de recuperacao esperado). Padrdao em todas as agéncias é
definido como ou uma falta de pagamento de juros ou de capital de um instrumento de divida na data de
vencimento (Padrdo definitiva) ou um reescalonamento, troca ou outra reestruturacdo da divida
(Reestruturacdo padrdo). ”. Para auxiliar as grandes empresas na escolha de investimento foram criados
alguns “ratings” que atribuem notas de seguranca para cada pais, ou seja, estas notas atribuidas indicam
o nivel de confianca para um investimento que o pais atravessa, seja por instabilidade politica ou por
qualquer outro motivo que possa alterar e afetar a economia do pais. Segundo (DAMODARAN, 2015) “E
verdade que a moeda e o risco pais tendem a ser correlacionados e que os paises com alto risco pais
também tendem a ter as moedas mais volateis. ”. Com isso, podemos criar uma relacdo entre essas
empresas de que atribuem notas aos paises e a variacdo da taxa cambial, de modo a tornar importante

uma analise profunda do pais que se pretende investir.

Outro risco atribuido, que estd ligado a instabilidade do pais, citada acima sdo as taxas de juros.
Para qualquer tipo de investimento com longa duracdo, ou que nao ocorra de forma estatica, estas devem
ser levadas em consideracdo, e no caso do fluxo de caixa descontado, os descontos sdo calculos sobre
esta taxa. A taxa de juros é basicamente o custo do empréstimo do dinheiro, ou seja, é a taxa cobrada
sobre o dinheiro emprestado. Na maioria dos empreendimentos, o custo da construcdo é financiado para
gue assim o investidor ndo tenha que utilizar do préprio dinheiro, mas esse empréstimo pressupde um
risco para quem o empresta, para isso, sdo colocadas taxas de juros de modo a valer a pena o empréstimo

do dinheiro. Deste modo, quando a taxa de juros estd baixa, € melhor para o financiamento do
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investimento e também para a possivel venda do mesmo, por haver maior procura. J4 em momentos de

instabilidade politica, os juros sdo mantidos altos para tentar controlar a economia e a inflagdo.

Outro aspecto que cria uma grande variacdo na escolha e avaliagdo da viabilidade do
empreendimento sdo as taxas de investimentos existentes no banco de cada pais, como o certificado de
depdsito interbancario (CDI) e certificado de depdsito bancério (CDB), onde o investidor pode fazer o seu
dinheiro render a uma taxa determinada que varia de acordo com o banco, desde modo, para o investidor
investir em empreendimentos, aceitando os riscos econdmicos gerados, é necessario que este tenha uma

TIR maior do que as taxas de investimento pagas pelos bancos onde o risco é relativamente menor.

Outra diferenca importante que deve ser abordada sao os diferentes tipos de mercado existente, o
mercado portugués ja é consolidado, e possui uma certa previsibilidade, assim como toda unido europeia.
J4 o mercado brasileiro, é considerado um mercado emergente, sendo necessario assim nos atentar nas
seguintes questdes indicadas por (Copeland, et al., 2004) “como incluir a inflagdo na analise financeira e
nas previsdes de fluxo de caixa, como lidar com lacunas entre as taxas de cambio e de inflagdo, como
incorporar riscos especiais de mercados emergentes na avaliagdo e como calcular o custo do capital em
mercados emergentes”. Por ser um mercado emergente, muitas vezes podem ocorrer niveis altos e
imprevisiveis de inflacdo, o que dificulta a previsdo de um negdcio, distorcendo as demonstra¢des
financeiras, assim gerando incoeréncias nas comparagoes e analise entre os anos. Segundo (Copeland, et
al., 2004) “As demonstrag¢des financeiras ndo sdo ajustadas para que reflitam os efeitos da inflagdo. Isto
significa que os ativos e passivos sdo lancados ao seu custo historico e ndo sdo reavaliados em unidades
de moeda corrente”, isso cria distor¢des porque se leva em consideracao apenas as alteracdes do capital,

mas se esquece do valor do dinheiro com o passar do tempo, ou seja, a sua desvalorizacao.
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4 ESTUDO DE CASO

O objetivo desse estudo é a aplicagdao de um dos métodos de avaliagdo imobiliaria, escolhido através
da observagdo do mercado portugués e brasileiro, de modo a alcangar éxito na comparacao e viabilidade
da aplicacdo de determinado projeto no Brasil e em Portugal, especificamente nas cidades de Sdo Paulo

e Porto. Por este motivo, o método utilizado é o de avaliagao pelo fluxo de caixa descontado.

A escolha pelo método do fluxo de caixa descontado, se deve pelo fato desse método poder ser
analisado durante um certo periodo de tempo, ou seja, de forma dinamica, de modo, a facilitar a andlise
durante todos os periodos da obra como, desenvolvimento do projeto, construcdo e venda. E também
ajudar a verificar o valor do dinheiro ao longo do tempo em ambos os paises, levando a uma melhor

avaliacdo dos investimentos.

O trabalho tem como base, um estudo feito em Euros (moeda utilizada na Unido Europeia), com

intuito de facilitar a comparacao. Para isso, a cotacao foi feita na seguinte data e fonte:

Tabela 4.1 - Cotacdo do Euro em relagdo ao Real (Brasil, 2016)

Cotacgdo (Comercial) Data Fonte

4,3217 29/02/2016 Banco Central do Brasil

O estudo leva em conta a incorporag¢do de um edificio com caracteristicas similares, de modo que
nos leve a entender quais as vantagens na construgdao em S3o Paulo e quais as possiveis vantagens na
construgao na cidade do Porto, como por exemplo taxas de financiamento, custo de material, custo dos
terrenos, preco de venda por metro quadrado. Sendo assim, as caracteristicas do empreendimento

precisam ser similares, como demonstrado na Tabela 4.2:
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Tabela 4.2 - Comparativo entre os Empreendimentos (O Autor, 2016)

Sao Paulo Porto
Local Morumbi - Boa Porto - Boa
Area 92 m? 92 m?
Acabamento Alto Padrao Alto Padrdo
Tipologia T2 T2
Idade Novo Novo
Informacao Incorporadora Corretoras

4.1 EMPREENDIMENTO EM ANALISE EM SAO PAULO

Para a realizacdo do estudo de caso a ser descrito abaixo, sdo utilizadas informagGes reais,
disponibilizadas pela empresa RFM, uma construtora e incorporadora existente na cidade de Sdo Paulo,
de uma de suas obras chamada Galeria Guedala, localizada no bairro Morumbi em S3o Paulo, a obra foi
finalizada no inicio do ano 2016, e para a realizag¢do deste trabalho sdo disponibilizadas informagGes como
custo do terreno, custo de construgdo, custos indiretos e valor geral de vendas, os tempos de construgao

e as areas do empreendimento como indicados nas Tabelas 4.3, 4.4, 4.5,4.6.

Tabela 4.3 - Area do Empreendimento (O Autor, 2016)

Informagdes Empreendimento

Tipologia: 2 Quartos 2 Quartos
Area Apartamento (m?): 92,00 160,00
Numero de Apartamentos: 28 4
Area Comum: 523,00

Area Terreno: 1430,00

Area Total 6965,22

No empreendimento existem duas op¢Ges de imdveis, a “tipo 1” que possui 92 metros quadrados
e a “tipo 2” que sdo as coberturas com 160 metros quadrados, o empreendimento esta implantado em

um terreno com 1430 metros quadrados de area.
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Tabela 4.4 - Custos Indiretos (O Autor, 2016)

Custo Desenvolvimento

Projetos € 203 623,57

Legalizagdo e Aprovagio €58773,17

Gestdo Imobiliaria €393 530,32

Administracao €64 326,54
€720 253,60

A Tabela 4.4 indica os custos indiretos para a realizagdo do empreendimento, como os custos de
projeto, legalizacdo e aprovacdo do mesmo, gestdo imobilidria e administracdo, a indicacdo dos custos é

apresentada em real, mas o valor total é apresentado em euro na Tabela 4.5.

Em relacdo aos custos de construcdo, a construtora, segundo Moraes (informac3o verbal)?
constréi o seu orgamento tomando como base valores de materiais € mao de obra obtidos a partir de
outras experiéncias pelas quais a construtora ja passou, como outras obras que realizou ou outras
empreiteiras com quem ja trabalhou, mas existe outra maneira que é a utilizacdo de tabelas como CUB
(custo unitario basico) o qual disponibiliza os custos para a execu¢do do metro quadrado de determinado
servico, ou a tabela SINAPI (Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construgdo Civil) o qual

é feita pela caixa econGmica federal e disponibilizada mensalmente custos e indices da Construgdo Civil.

Tabela 4.5 - Custos Gerais do Empreendimento (O Autor, 2016)

Custos do Empreendimento

Custo em Euro

Compra do Terreno €2329176,02

Custo de Construcdo €3 842 753,78

Custos Indiretos €720 253,60

Preco de Venda €16 439 189,21

3 Ideia apresentada por Marcio Botana Moraes, durante didlogo em reunido na Construtora RFM, onde foram
obtidas informacdes ¢ dados utilizados durante estudo de caso, em 05 de Abril de 2016
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Os custos apresentados na Tabela 4.5 indicam os custos na moeda real para cada etapa da

construcdo e também a relagao deste custo em euro, utilizando a taxa de cambio apresentada na Tabela

4.1.

Tabela 4.6 - Tempos do Empreendimento (O Autor, 2016)

Tempos do Empreendimento

Tempo de Construgao (Meses): 30

Tempo de Venda (Meses): 40

Conforme indicado na Tabela 4.6, o tempo de construcdao do empreendimento foi de 30 meses e

o tempo até o recebimento do valor total do pagamento do empreendimento foi de 40 meses.

Para a execucdo do fluxo de caixa descontado, é utilizada uma taxa de desconto baseada na média
dos valores da taxa Selic nos ultimos 36 meses, ou seja, a taxa de desconto sera, aproximadamente, a

média dos valores obtidos durante o tempo de execuc¢do de um empreendimento.

Tabela 4.7 - Médias Mensais da Taxa Selic no Ano de 2013 (Brasil, 2016)

abr/13[ mai/13[ jun/13 jul/13| ago/13| set/13| out/13| nov/13| dez/13
7,16% 7,40% 7,90% 8,40% 8,40% 8,90% 9,40% 9,40% 9,90%

Tabela 4.8 - Médias Mensais da Taxa Selic no Ano de 2014 (Brasil, 2016)

jan/14| fev/14| mar/14| abr/14| mai/14| jun/14
10,40% 10,40% 10,65% 10,90% 10,90% 10,90%

jul/14| ago/14| set/14| out/14| nov/14| dez/14
10,90%| 10,90%| 10,90%| 10,90%| 11,15%| 11,65%

Tabela 4.9 - Médias Mensais da Taxa Selic no Ano de 2015 (Brasil, 2016)

jan/15| fev/15| mar/15| abr/15| mai/15| jun/15
11,65%| 12,15%| 12,65%| 12,65%| 13,15%| 13,65%

jul/15| ago/15| set/15| out/15| nov/15| dez/15
13,65% 14,15% 14,15% 14,15% 14,15% 14,15%
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Tabela 4.10 - Médias Mensais da Taxa Selic no Ano de 2016 (Brasil, 2016)

jan/16| fev/16| mar/16
14,15% 14,15% 14,15%

Analisando a média dos valores dos ultimos 36 meses da taxa Selic, sera adotado durante todo o

trabalho, para a cidade de Sdo Paulo, a taxa de desconto igual a 11,39%.

Além disso, para execug¢dao de um empreendimento é possivel realizar um financiamento para a
obtencdo do capital utilizado no empreendimento, de modo a conseguir alavancar mais o capital. O
financiamento é o ato de pegar dinheiro emprestado para poder pagar um produto ou servico,
usualmente feito por bancos. No Brasil, o financiamento feito pelos bancos para construcao civil segundo
Moraes (informacdo verbal)?, ocorre normalmente para 80% do valor da constru¢io, sendo necessario
assim, a incorporadora arcar com os custos de pré-obra (terreno, legalizacdo e projetos) e também com
o inicio dos custos iniciais da obra. Além disso, o financiamento possui algumas restricdes, como a venda
comprovada de pelo menos 30% do empreendimento. Porém, podem ocorrer variagées de acordo com o

empreendimento e o banco.

O banco ao fazer um financiamento negocia uma taxa de juros que serda cobrada para o
empréstimo do dinheiro, a taxa cobrada é de TR + 12%, que é “um indice de referéncia de juros da
economia brasileira, calculado a partir de quanto os bancos pagam por seus empréstimos (CDBs). Alguns
investimentos sdo baseados na TR, como a poupanca e empréstimos de habitacdo como o SFH.” No qual
gira no valor de 0,16, sendo assim, resultando em uma taxa de juros anual de 12,18% (resultado

porcentual do calculo de 12 vezes 1,0016).

No estudo de caso, de modo a facilitar a comparacado e permitindo que este célculo de viabilidade
seja util para qualquer tipo de empreendedor, ndo apenas construtoras que conseguem taxas de
financiamento mais baixas, estas ndo sdo levadas em considera¢do durante os calculos, tanto no Brasil

quanto em Portugal, sdo apenas descritas para a compreensdo das diferentes taxas existentes entre os

dois paises.
Tabela 4.11 - Taxas de Desconto e Financiamento (O Autor, 2016)
Taxas
Financiamento 12,18%
Desconto 11,39%

* Ideia apresentada por Marcio Botana Moraes, durante didlogo em reunido na Construtora RFM, onde foram
obtidas informacdes ¢ dados utilizados durante estudo de caso, em 05 de Abril de 2016
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A Tabela 4.11 indica resumidamente os valores das taxas existentes no Brasil, como descrito

acima.

O “Anexo II”, indica a execuc¢do de todo o fluxo de caixa executado com as informacgdes descritas
acima, o “Anexo |” indica os custos existentes para execug¢do do projeto distribuidos durante todos os
meses. A compra do terreno e dos projetos foi considerada no més 0, que é considerada a data marco e

a execucdo da construcdo é considerada a partir do més 1.

Para inicio de um projeto, o incorporador ou o dono de obra ja precisa ter a compra do terreno
encaminha ou pronta, para deste modo, valer o investimento nos projetos e ndo correr nenhum tipo de
risco, apods o término dos projetos, tem que passar pela aprovacdo na prefeitura, para que sé assim o
periodo de construcdo possa ser iniciado. A ideia é mostrar que desde a compra do terreno até o término
da construcao demanda tempo, o que pode causar uma mudanca no valor do terreno, devido ao fato
descrito acima, da desvaloriza¢do do dinheiro ao longo do tempo, necessitando trazer o custo do terreno
para um valor presente. Porém, devido a crise no mercado imobilidrio que os dois paises estdo inseridos,
causando uma falta de atratividade no mercado, essa atualiza¢cdo do valor do terreno sera desconsiderada

nos calculos a seguir.

Os gastos da construcdo de um empreendimento variam, dependendo do planejamento e
andamento da construcao, como ndo houve acesso a tais informacdes sobre a construcdo e para equalizar
os gastos da construcdo do empreendimento tanto em Sdo Paulo como em Porto, serda adotado a
distribuicdo em curva “S” que € um modelo adotado no qual os gastos sdo distribuidos ao longo do tempo
em relagdo aos avancos fisico obtidos e colocados em uma curva, passando por todas as etapas de
construcao, como fundacao, estrutura e acabamento, resultando assim em uma curva em forma de “S”,

como exemplificado:

Figura 4.1 - Distribuicdo dos gastos mensais em curva “S” (Zoppa, 2016)

36



ANEXOS

Segundo (CAMPOSINHOS, 2015) “utilizando para a evolugdo dos custos directos de construgdo

uma curva de S adequada” como por exemplo a representada pela expressao:

—3,6778 x (%)4) (4.1)

3

t; t\2 t;
Cy = Cox (0,009 +0,2629 x El_ 1,0584 x (5‘) +5,4643 x (5‘)

Onde:

C(ti) - E o custo dispendido com a construcdo ao longo de um periodo t;
CO - E o custo total da construcio;

D - E a duracdo do periodo da construcdo medido no tempo t.

Deste modo, no fluxo de caixa do estudo proposto, foi executada a distribui¢ao dos custos diretos
seguindo a férmula acima durante todo o periodo de construgao (30 meses), resultando assim, na curva

da Figura 4.2:

€5 000 000,00 Curva de Gastos Mensais
£4.000 000,00
€3 000 000,00
€2 000 000,00

€1 000 000,00

€-
0 5 10 15 20 25 30 35

Figura 4.2 - Curva "S" de Gastos Mensais (O Autor, 2016)

Essa distribuicdo é feita de modo acumulado e também mensalmente, considerando assim, o

valor acumulado do més seguinte menos o valor do més atual.

Para os custos indiretos, a distribuicdo foi considerada constante, por ndao sofrer grandes
alteracdes mensalmente, deste modo, foi dividido o valor total dos custos indiretos por todo o tempo do

projeto que neste caso foi 40 meses.

Ja o “Anexo II” indica os proveitos gerados pelo projeto, ou seja, os ganhos que este traz a que

incorpora o empreendimento, como a venda das partes do empreendimento ou ele como inteiro.

A venda dos empreendimentos possui uma grande variagdo de acordo com o tipo de
empreendimento que serd analisado, as vendas podem ocorrer no langcamento (pré-obra), durante a

construgao ou apds a finalizacdo da construcdo, ndo possuindo uma “receita” sobre o que ocorrer3,
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porém segundo Moraes (informagdo verbal)® costumeiramente as vendas acontecem 30% durante o
langcamento, 30% durante a construgdo e o restante apds o término das obras. Na efetivagcdo da compra
é pago um sinal, ou seja, um valor determinado pela construtora para garantir a compra, que gira em
torno de 30% do valor do imével, e ao decorrer da obra é pago uma quantia mensalmente. De modo, a
evitar divergéncias e possiveis discrepancias nos valores entre as obras no Brasil e em Portugal, adota-se
que no langamento sera vendido 100% do empreendimento e sera pago 80% do valor do imdvel, ao longo

do periodo de construcdo, de modo a manter constante os valores recebidos.

Com isso, é possivel gerar uma distribuicdo dos valores recebidos pelas vendas durante todo

projeto.

Com as curvas de distribuicdo dos custos e dos proveitos, é possivel montar o “Cash Flow”, sendo

possivel descobrir o quanto se ganha ou se perde em cada més, como indicado no “Anexo IlI”.

E também permite analisar o TIR e o VPL do projeto, a partir da taxa de desconto do “Cash Flow”

obtido, como indicado na Tabela 4.12:

Tabela 4.12 - TIR e VPL Obtidos (O Autor, 2016)

TIR= 30,901%

VPL= 2 969 845,56 €

A Figura 4.3 indica o VPL levando em conta as diferentes taxas de retorno.

€ 12000 000,00 VPLxTIR

€10000 000,00
€ 8000 000,00
€ 6000 000,00
€ 4000 000,00
€2000 000,00

€-

10% 20% 30% % 60%
-€ 2000 000,00

Figura 4.3 - VPL para Diferentes Taxas de Retorno (O Autor, 2016)

5 Ideia apresentada por Marcio Botana Moraes, durante didlogo em reunido na Construtora RFM, onde foram
obtidas informacodes ¢ dados utilizados durante estudo de caso, em 05 de Abril de 2016
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4.2 EMPREENDIMENTO EM ANALISE NO PORTO

Para o estudo de caso na cidade do Porto, os valores utilizados sdo retirados de informac&es obtidas
de estudos de precgos de metro quadrado para o preco de vendas, construcdo e terreno, devido a falta de

informacgao precisa e detalhada sobre empreendimentos recentes na cidade.

Em Portugal, mais especificamente na cidade de Porto, o valor adotado para o custo de construcdo

sera feito com base na Tabela 4.13:

Tabela 4.13 - Preco de Construgdo por Metro Quadrado (Anexo VII)

Ano Zonal Zona ll Zona Il Diploma legal

2014 BU1.UGE T, 24 & 534,41 €

23 183,21 € 683 38 € E28. 19 €

2012 TET 42 € G784 € 607, 7T €

2011 43 70 € &o0 10 € SE8 OB €

2010 (il 48 € 648 15 € SBT 22 €

2009 741 48 € E48 15 & SRy 22 Portaria n® 1 da 31 de outubi

2008 721 28 € B30 60 & 71,22 € Porara p ® 1425 -Bot0T de 31 de pububro

2007 TO3R3 & 51512 € S557.20€ Eodaria n* 11o2/0000 Sed0doouibrs |
2008 682 53 o562 € 540,53 € Poraria n.* 112772005 ae 31 de outubro

2005 G55 40 € S84 35 & 528 41 € Poran n ® 1379- q

2004 AEZ 19 E 570 10 € 51650 €

2003 B28.531 € ool 25 € 498 55 €

2002 GO7 65 € 531,17 € 481,23 € LI G- i s putuibing

2001 116800 PTE 102 100 PTE 82500 PTE Poraria n.* 1062 C000, de 31 da oulubra

2000 114 300 PTE B9 5900 PTE S0.500 PTE Pogarisne -

1999 111,200 PTE 97200 PTE 88.000 PTE Portaria n* 46 C8 de 31 de oufubre

1998 108 700 PTE 95000 PTE 86,000 PTE Portaria n® 1089-E/87 de 31 de oufubro

1947 106,300 PTE 52800 PTE B4 200 PTE Potaria n° S18-C/96 de 30 da outubr

1996 103 500 FTE S0.500 PTE B2 000 PTE Postacia n = 1300-Cra5 de 31 de outubre

1985 95 700 PTE &7.200 PTE 79000 PTE Poraria n® §75-C/094 de 31 degutubrg |
1994 05 400 PTE B3 400 PTE 75600 PTE Poftana n.® 1103- da 30 de big

1883 BS 300 PTE 78100 PTE 70,800 PTE rig n.* i

1992 B2 700 PTE 712300 PTE B5.600 PTE Partar . 1

1881 74200 PTE 85800 PTE 58800 PTE Portaria n.® 1101-F/80. de 31 de oulubrg

1990 BE.A00PTE 58 300 PFTE 52 800 PTE Portaria 0 ¢ 988849 de gf cutubeg

1888 60300 PTE 52600 PTE d7. 700 PTE

1988 55.000 PTE 48 000 PTE 43.000 PTE ot n* 8 : s autybio

1887 51.500 PTE 45.000 PTE 40.700 PTE Potaran®B83386 dedTdaoutuble |

7

Conforme o “Anexo VII”, referente ao “Diario da Republica” a “Zona 1” é considerada como sedes
de distrito e municipios das Regides Auténomas, bem como Almada, Amadora, Barreiro, Cascais,
Gondomar, Loures, Maia, Matosinhos, Moita, Montijo, Odivelas, Oeiras, Pévoa de Varzim, Seixal, Sintra,

Valongo, Vila do Conde, Vila Franca de Xira e Vila Nova de Gaia.

Adotando o valor mais recente, ou seja, o valor de 2014 da “Zona 1” e a mesma metragem, de
6965,22 m? utilizada para o empreendimento na cidade de S3o Paulo, chegou-se a um custo total de

construgao de 5 579 559,13 €, o qual sera utilizado durante o fluxo de caixa.
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Para o preco de venda total do empreendimento, serd adotado a metragem de 3216 m?,
correspondente a drea privativa total e multiplicada pelo custo médio de venda por metro quadrado na

cidade de Porto, conforme descrito abaixo.

Em relacdo aos pregos de imdveis de segunda mao, Preco... (2016) indica que o preco dos imdveis
em Porto, Porto, variou muito pouco nos ultimos meses, permanecendo estdveis nesta cidade, conforme

a Tabela 4.14.

Tabela 4.14 - Preco de Iméveis de Segunda Mao no Porto (Preco... 2016)

Ultimos 6 meses

Preco médio: 235 026,33 € Preco/m?:1520 €

De acordo com a Figura 4.4, o preco por m?> em Porto nos ultimos 6 meses se manteve
praticamente invaridvel. Em Outubro, o custo médio por m? é de 1 491 €. Em Novembro este preco se
mantém em 1 518 € por m2. Nos dois meses seguintes de um 1 504,5 € passa a 1 509 € por m2. Nos dois
ultimos meses, o preco se manteve estavel em relagdo a média dos ultimos 4 meses, passando de uma

média de 1 506,75 € a uma média nos meses de Fevereiro e Marco de 1 546,5 € por m?.

Prego médio por m2
1.800

1.600
1.400
- 1.200
E 1.000
ad
[ ]
600
400
200
o 2 e o e o
o i a” e o "
o & g o & e
s} o i of 1 3 @

| B Porto I Porto regido |

Figura 4.4 - Preco por Metro Quadrado nos Ultimos 6 Meses (Preco... 2016)

Segundo (PRECO... 2016) “O custo dos imdveis em Porto permaneceu praticamente sem variagdes
nos ultimos 6 meses.” No primeiro més da amostra, Outubro, o valor médio dos iméveis é de 237 579 €.
Em Novembro dito custo se mantém em 243 971 €. Nos dois seguintes, o custo médio de imdveis quase
nao variou em referéncia aos dois meses anteriores, passando de 240 775 € a 229 773,5 €. Nos dois
ultimos meses, o valor se manteve aproximadamente igual em relacdo a média de todos os anteriores,
passando de uma média de 235 274,25 € a uma média de 234 530,5 € entre Fevereiro e Marco, como se

pode observar na Figura 4.5.
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Prego médio

280.000
240.000
200.000

w 160.000
120.000
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| B Forto I Porto regido |

Figura 4.5 - Preco Médio dos Apartamentos nos Ultimos 6 Meses (Preco... 2016)

Ainda sobre Preco...(2016) O grafico que reflete o preco médio do imével pelo nimero de quartos
mostra como aqueles que tém 1 quarto sdo 0s mais econOmicos, concretamente um 52 % mais
econdémicos que a média em Porto de 233 387 €. As seguintes neste ranking seriam aquelas com 2
custando em média 154 762 €. Os imdveis com o maior custo médio sdo os que tém 4 quartos, um 111 %

mais caros que a média, seguidos dos de 3 quartos, com um valor de 234 562 €, conforme Figura 4.6.

Prego médio por quartos

600.000 2.160
500.000 1:.980
400.000 1:300

P

w 300.000 1.620 ==
200.000 1.440

o . l -
0 - 1.080
1 2 3 4

| B Preco médio € -8 Preco médio € | m2 i

Figura 4.6 - Preco Médio por Quartos (Precgo... 2016)

De acordo com Preco... (2016) se forem analisados os precos médios por m?, aqueles imdveis com
2 quartos sdo os mais econdmicos, com um valor de 1 527 € / m?, sendo 1 566 € / m? a média em Porto.
Os imdveis com os maiores precos médios sdo aqueles que tém 4 quartos, um 28 % mais caros que a

média, seguidos dos que tém 1 quarto, com um custo de mais ou menos 1 702 € / m2,
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Prego por tipo de imdvel
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Figura 4.7 - Preco por Tipo de Imével (Preco... 2016)

De acordo com a Figura 4.7 o pre¢co médio do imével por tipo mostra como o tipo "Apartamento”
€ 0 mais barato, concretamente um 21 % mais econdmico que a média em Porto com um custo médio de
233 387 €. O segundo tipo de imdvel mais econdmico é "Loja" custando mais ou menos 197 824 €. O tipo
de imdvel com o prego médio maior se corresponde ao tipo "Terreno", um 176 % mais caro que a média,

seguido de "Prédio", com um preco de mais ou menos 581 177 €.

Se for analisado o preco médio por m?, o tipo de imdvel mais acessivel se corresponde ao tipo
"Terreno", custando em média 724 € / m?, seguido de "Prédio" com 994 € / m2. O mais caro referente ao
preco médio por m? é "Apartamento" com 1 609 € / m? e o seguinte seria "Moradia" custando

aproximadamente 1 530 € / m2.

Deste modo, para o calculo do custo de venda geral para um empreendimento similar ao da
cidade de S&o Paulo, com 2 quartos e com uma area 6965,22 m?, utilizando o valor de venda de 1 566 € /

m?, resulta em um valor geral de venda do empreendimento de 10 907 534,52 €.

E para o célculo do valor de terreno é utilizado o valor 724 € / m?, conforme Figura 25, multiplicado

pela drea do terreno 1430 m?, resultando em um valor do terreno de 1 035 320,00 €.

Segundo Camposinhos (2015) quando ndo temos as informagdes precisas de orcamento de um
empreendimento, podemos utilizar aproxima¢des ou adequac¢les que permitem alcancar valores
aproximados do correto, quando se fala de custos indiretos, estas sdao algumas relagdes utilizadas em

Portugal:

Custo do projeto equivale a 5% do custo de construgao;

Legalizacdo e aprovacdo da obra custam 15,00 € por metro quadrado de terreno;
o A gestdo imobilidria equivale a 5% do custo de venda;
o A administracdo equivale a 2,5% do custo de construcao
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De acordo com a Tabela 4.15, foram obtidos os seguintes valores para os custos indiretos.

Tabela 4.15 - Custos Indiretos do Empreendimento (O Autor, 2016)

Conforme o “Anexo IV”, a Tabela 4.16 resume todos os custos do empreendimento.

Custo Desenvolvimento

Projetos 5,00% Custo de Construgdo 278 977,96 €

Legalizacdo e Aprovacao 15,00 € Por m2 do terreno 21 450,00 €

Gestdo Imobiliaria 5,00% Custo de Venda 545 376,73 €

Administragao 2,50% Custo de Construgdo 139 488,98 €
985 293,66 €

Tabela 4.16 - Custos Gerais do Empreendimento (O Autor, 2016)

Custos do Empreendimento

Custo em Euro

Compra do Terreno

1035320,00 €

Custo de Construcao

5579559,13 €

Custos Indiretos

985 293,66 €

Preco de Venda

10 907 534,52 €

Os tempos de construcdo e vendas sao considerados os mesmos utilizados no empreendimento

da cidade de S3o Paulo, para que ndo haja nenhuma divergéncia em rela¢do ao VPL devido a diferenca de

tempos de construgao.

As taxas nominais para empresas, utilizadas para o empreendimento de Porto, segundo (SILVA,

2015) “Em margo de 2015, a taxa média do novo crédito as empresas caiu de 4,22% para 4,08%, de acordo

com os dados ontem publicados pelo Banco Central Europeu. Trata-se do valor mais baixo desde que

existem registos, ou seja, janeiro de 2000, quando os bancos cobravam em média 4,8%. Uma tendéncia

gue se nota especialmente no crédito as empresas de menor dimensdo, embora os valores mais baixos

continuem a ser cobrados no crédito acima de um milhdo de euros”. Sendo adotado assim para o fluxo

de caixa a taxa de juros de 4,08%.
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Para a taxa de financiamento da construcdo, segundo Camposinhos (informacdo verbal) ® o valor
deve ser considerado o “spread” do banco mais o valor de “Euribor”. Para isso, tomando como exemplo
a média do spread dos bancos portugueses consultados, como Novo Banco, BBVA, Montepio, entre
outros, resultou em aproximadamente 3,3%. J4 o valor do “Euribor” na data de 06/05/2016 é de -0,256%.

Resultando assim em uma taxa de financiamento de aproximadamente 3,05%.

A Tabela 4.17, ilustra resumidamente as taxas que sdao aplicadas no fluxo de caixa do

empreendimento na cidade do Porto.

Tabela 4.17 - Taxas do Empreendimento na Cidade do Porto (O Autor, 2016)

Taxas
Financiamento 3,05%
Desconto 4,08%

Conforme o “Anexo IV” os custos do terreno e de projetos que sdo considerados no més zero, ou
seja, a data marco do projeto. Os custos indiretos, assim como feito no empreendimento de Sao Paulo,
foi distribuido de forma constante durante todo o periodo de execu¢do do empreendimento (40 meses).
J4 os custos diretos, assim como executado no empreendimento de Sdo Paulo, foram distribuidos em
“Curva S” durantes os 30 meses de execucdo da construcdo, conseguindo distribuir de forma mais real os
custos durantes as diferentes etapas da construgdo, como fundagao, estrutura e acabamento. Resultando

na curva indicada na Figura 4.8:

Curva S
€6 000 000,00
€5 000 000,00
€4 000 000,00
€3 000 000,00
€2 000 000,00
€1 000 000,00

€-

Figura 4.8 - Curva “S” do Empreendimento na Cidade do Porto (O Autor, 2016)

¢ Ideia apresentada por Rui Camposinhos, professor no Instituto Superior de Engenharia do Porto, em Portugal,
durante didlogo na aula de Avaliagcao Imobiliaria, lecionada em 30 de Novembro de 2015.
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O “Anexo V” indica os proveitos obtidos com a venda do empreendimento. Assim como feito no
empreendimento de S3o Paulo, sdo consideradas 100% das vendas logo no lancamento do
empreendimento, com a incorporadora recebendo 80% do valor de venda durante todo o periodo de

construgao da obra e recebendo os 20% restantes ao longo dos 15 meses restantes.

7

Com isso, conforme “Anexo VI” é possivel montar o “Cash Flow” do empreendimento na cidade
do Porto, verificando o que deve ser recebido ou pago em cada més. Com este “Cash Flow”, foi possivel

verificar a VPL e o TIR do empreendimento como indicado na Tabela 4.18:

Tabela 4.18 - TIR e VPL do Empreendimento na Cidade do Porto (O Autor, 2016)

TIR 36,69%

VPL 2 685908,02 €

4.3 COMPARATIVO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos devem ser levados em consideragdo juntamente com uma analise de cada
pais, para analisar os resultados de uma forma mais completa, ndo levando em consideragao apenas

numeros, mas também uma analise dos momentos econémicos e politicos de cada pais.

4.3.1 Brasil

O Brasil por ser um pais emergente sofre com alguns aspectos que sdo quase nulos em Portugal,
como a inflagdo. Além disso, as taxas de juros adotadas no Brasil sdo, atualmente, praticamente 3 vezes
maiores do que as existentes em Portugal, assim como as taxas de financiamento para construgao civil.
Porém, quando analisamos as taxas de investimentos em aplicagdo como fundos de investimentos,
percebemos que o Brasil possui taxas mais elevadas, o que faz com que seja necessario ter um retorno
maior no empreendimento do que ao fazer um empreendimento em Portugal. Além disso, a taxa cambial
deve ser analisada para realizagdo de um empreendimento em um pais diferente e também tentar ter
uma perspectiva do que pode acontecer durante a execugdo deste empreendimento, para ndo ter

problemas com a possivel eleva¢do do custo.

O estudo em questdo analisou a implanta¢do de um empreendimento no Brasil em um momento
de profunda crise politica, onde as taxas de juros, a inflagcdo e a taxa cambial estd muito elevada, crise na
qual afetou e gerou divergéncia nos resultados obtidos. Mas, mesmo com essa instabilidade politica é
possivel discutir sobre as diversas possibilidades de incorporagdo e construcdo existentes e que indicam

uma linha crescente de empreendimentos no futuro.
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Em relagdo aos resultados obtidos, se pode observar que a TIR ficou abaixo do esperado e abaixo
dos resultados que observamos ao falar com pessoas do meio. Porém o VPL ficou adequado. Isso ocorre,
devido ao momento de instabilidade pelo qual o pais atravessa, o qual pode ser observado no Brasil pela

diminuicdo de lancamentos imobiliarios.

4.3.2 Portugal

Portugal, mesmo tendo passado recentemente por uma instabilidade politica e econOGmica, estd
conseguindo se recuperar, além de possuir taxas e oportunidades boas para a implantagdo de um
empreendimento, com as taxas de juros e financiamento menores do que o Brasil, além de ser um mercado
consolidado, ndo sofrendo com problemas como a inflagdo. Além disso, a taxa de cambio atual utilizada no

estudo, favorece a implanta¢do de um empreendimento em Portugal.

Porém as areas utilizadas e os terrenos disponiveis estdo cada vez mais escassos, diminuindo assim as
oportunidades futuras para construcao de empreendimentos ou causando um aumento nos valores de

terreno e consequentemente no preco de vendas.

Ao analisar os nimeros obtidos se pode observar que o empreendimento em Portugal teve uma taxa
interna de retorno maior do que o Brasil, quando analisados os numeros, porém se for levado em
consideracao que o Brasil sofre com a inflacdo, as taxas internas de retorno se tornam equivalentes, o que
indica que mesmo com as altas taxas utilizadas no empreendimento do Brasil, a implantacdao deste mesmo

empreendimento em Portugal ndo tem vantagens.
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5 CONCLUSAO

Durante esse estudo foi possivel analisar diversos pontos que devem ser levados em consideracdo

ao comparar um empreendimento, em cidades localizadas em diferentes paises.

Ao analisar os resultados obtidos no estudo de caso, é possivel perceber que devido a crise atual que
ocorre no Brasil, a TIR encontrada ficou abaixo do esperado e do que é recorrente no Brasil, porém o VPL
no Brasil, ainda se encontra acima do valor obtido em Portugal, mesmo com a taxa cambial alta utilizada
recorrente da forte crise econGmica citada. Deste modo, pode-se observar que é mais promissor investir
no Brasil, devido a grandes oportunidades existentes a alto ou baixo custo que podem ser encontradas e
mesmo com as altas taxas existentes no Brasil, a taxa interna de retorno nos dois paises é equivalente,
indicando que a implantacdo do empreendimento no Brasil é mais vantajosa, e em um momento pds

crise, a taxa interna de retorno do Brasil quando comparada com a de Portugal tende a ser maior.

5.1 DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

O estudo em questdo auxilia empreendedores ou investidores a entender quais pontos devem ser
estudados para a escolha de um empreendimento, ndo apenas em Portugal e no Brasil, mas quando se
deseja comparar qualquer tipo de empreendimento em qualquer pais do mundo, descrevendo quais
método podem ser usados e até exemplificando como pode ser feito através do fluxo de caixa

descontado.

Em um estudo futuro, a politica e a economia local dos paises devem ser analisados de forma mais
detalhada, para alcangar uma perspectiva e ajudar a entender aonde isso pode afetar um fluxo de caixa,
por exemplo, como o aumento da taxa cambial pode acabar com o planejamento e causar prejuizo a um
empreendedor. Isso ajudaria a entender o porqué deve ser analisado cuidadosamente qualquer tipo de

projeto em um pais diferente.
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ANEXO | — CUSTOS DO EMPREENDIMENTO DE SAO PAULO

CUSTOS
Duragdo Total Custo Total [1] ik 2 3 4
Terreno 0| € 2329176,02 | € 2329176,02
Projetos 0] € 262396,74 | € 262 396,74
Custos Indiretos 40| € 457 856,86 | € - £ 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 11 446,42
Custos Diretos {acumulado) 30| € 3 842 753,78 - €] € 64501,29 | € 89 801,58 | € 114523,75 | € 142 287,11
Custos Diretos {mensal) - €] € 64501,29 | € 25300,29 | € 24722,16 | € 27 763,36
Custo Total (mensal) € 6440002,87 | € 259157276 | € 7594771 | € 3674671 | € 36168,58 | € 39 209,79
5 5] 7 8 9 10 11
Terreno
Projetos
Custos Indiretos € 1144642 | € 1144542 | € 1144642 | £ 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 11446,42
Custos Diretos (acumulado) € 176292,26 | € 219321,02 | € 27373647 | € 34148294 | € 424 086,00 | € 52265247 | € 637 870,41
Custos Diretos {mensal) € 3400515 | € 43 028,76 | € 5441545 | € 67 746,47 | € 8260306 | € 9856647 | € 115 217,95
Custo Total (mensal) £ 4545157 | € 5447518 | € 65 861,87 | € 79192,89 | € 9404948 | € 110012,89 | € 126 664,37
12 13 14 15 16 i 18
Terreno
Projetos
Custos Indiretos € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 11446,42
Custos Diretos (acumulado) € 77000916 | € 9185919,26 | € 108403254 [€ 126436206 | € 1458502,13 |€ 1664628,29 |€ 188049737
Custos Diretos (mensal) € 132138,74 | € 143 910,11 | € 165 113,28 | € 180329,52 | € 194 140,06 | € 206 126,17 | € 215 869,08
Custo Total (mensal) € 143 585,17 | € 160 356,53 | € 176 559,70 | € 19177594 | € 20558648 | € 217572,59 | € 227 315,50
19 20 21 22 23 24 25
Terreno
Projetos
Custos Indiretos € 11446,42 | € 11446,42 | € 11446,42 | € 11446,42 | € 11446,42 | € 11446,42 | € 11 446,42
Custos Diretos (acumulada) € 210344740 | € 233039770 | € 255784882 | € 278188254 |€ 299816191 |€ 320193124 | € 33838016,05
Custos Diretos {mensal) € 222950,04 | € 226950,30 | € 227451,11 | € 224033,72 | € 216 279,38 | € 203769,33 | € 186 084,81
Custo Total { 1) € 234 396,46 | € 238 396,72 | € 238 897,53 | € 235480,14 | € 227725,80 | € 21521575 | € 197 531,24
26 27 28 29 30 31 32
Terreno
Projetos
Custos Indiretos £ 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 11446,42
Custos Diretos (acumulada) € 3550823,15 | € 368434056 |€ 378213757 (€ 383736471 | € 384275378
Custos Diretos (mensal) £ 162 807,09 | € 13351741 | € 9779701 | € 55227,15 | € 5 389,06
Custo Total (mensal) £ 174253,52 | € 14496383 | £ 10924343 | € 66 673,57 | € 1683548 | € 1144642 | € 11 446,42
33 34 35 36 37 38 39
Terreno
Projetos
Custos Indiretos £ 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | £ 1144642 | € 1144642 | € 11 446,42
Custos Diretos (acumulado)
Custos Diretos (mensal)
Custo Total { 1) € 1144642 | € 11446,42 | € 1144642 | € 1144642 | € 1144642 | € 11446,42 | € 11 446,42
40
Terreno
Projetos
Custos Indiretos € 11 446,42

Custos Diretos (acumulado)
Custos Diretos (mensal)

Custo Total (mensal) € 11 446,42
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ANEXO Il — PROVEITOS DO EMPREENDIMENTO DE SAO PAULO

Porcentagem de Comercializagdo 100%
Porcentagem de Sinais 80%
Autofinanciamento 80%
Vendas Posteriores 20%
Periodo de Vendas Posteriores
25 15
(meses)
Valor Total de Venda € 1643918921
| | 0 | L | 2 | 3 | a |
Proveitos Totais (mensal) | | € |€ 86756765 € 87575576 | €  876756,76 | € 876 756,76 |
5 6 7 8 9 10 1
Proveitos Totais (mensal) € 87675676 | € 87675676 | € 87675676 | € 876756,76 | € 876756,76 | € 87675676 | € 876 756,76
12 13 [ 14 [ 15 [ 16 [ 17 [ 18
Proveitos Totais (mensal) €  BI6756,76 | €  BI6756,76 | € 87675676 | € 87675676 | € 13151351 | €  131513,51 | € 13151351 |
19 [ 20 [ 2 [ 2 [ 23 [ 24 [ 25 [
Proveitos Totais (mensal) €  131513,51 | € 13151351 | € 13151351 | € 13151351 | €  131513,51 | €  131513,51 | €  131513,51 |
26 [ 2 [ 28 [ 29 [ 30 [ 31 [ 32 [
Proveitos Totals (mensal) € 13151351 | € 13151351 | €  131513,51 | € 13151351 | €  131513,51 | € 13151351 | €  131513,51 |
33 [ 34 [ 35 [ 36 [ 37 [ 38 [ 39 |
Proveitos Totals (mensal) € 13151351 | €  131513,51 | € 13151351 | € 13151351 | € 13151351 | € 13151351 | €  131513,51 |
2
Proveitos Totais ( 1) £ 131 513,51
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ANEXO Il = CASH FLOW DO EMPREENDIMENTO DE SAO PAULO

ANEXOS

Periodos 0 1 “ 3 4

Cash Flow -€ 259157276 | € 800 809,04 | € 840010,04 | € 840 588,17 | € 837 546,97
VP do Cash Flow -€ 2591572,76 | € 718923,64 | € 677 005,30 | € 608 197,55 | € 544 031,89
VPL por periodo € 2591572,76 |- € 187264912 [€ 1195643,82 | € 587446,27 |-€ 43 414,38
Periodos 5 6 7 8 9 10 11
Cash Flow £ 83130519 | € 822281,57 |€ 810894,83 | € 797563,87 |€ 78270728 | € 766743,87 | £ 750 092,39
VP do Cash Flow £ 484763,01 | € 43047044 [ € 381101,92 | € 336508,35 | € 296471,90 | € 26072836 | € 228984,73
VPL por periodo £ 44134863 | € 871819,07 [ € 125292098 | € 1589429,33 [€ 1885901,23 | € 214662959 [€ 2375614,32
Periodos 12 13 14 15 16 17 13

Cash Flow € 73317159 | € 716 400,23 | € 700 157,06 | € 684 980,82 |-€£ 74072,97 |-€ 86 059,07 |-€ 95 801,98
VP do Cash Flow £ 200932,96 | € 176 260,53 | € 154 658,37 | € 135 826,76 |-€ 13 186,23 |-€ 13 753,44 |-€ 13 744,94
WVPL por periodo € 2576547,28 |€ 275280780 (€ 2907466,17 |€ 304329294 |€ 3030106,71|€ 3016353,27 | € 3002608,33
Periodos 19 20 21 22 23 24 25

Cash Flow £ 102 882,54 |-€ 106 883,21 |-€ 107 384,02 |-€ 103 966,63 |-€ 96 212,28 |-€ 83 702,23 |-€ 66017,72
VP do Cash Flow £ 13 251,51 |-€ 12 359,06 |-€ 11 147,29 |-€ 9 688,97 [-€ 8049,48 [-£ 6 286,78 [-€ 445149
VPL por periodo € 298935682 | € 297699776 € 296585047 | € 295616150 | € 294811202 |[€ 294182524 | € 293737375
Periodos 26 27 23 29 30 31 32

Cash Flow -£ 42 740,00 |-€ 13450,32 | € 22270,08 | € 64 835,95 | € 114 678,03 | € 12006709 | € 120 067,09
WP do Cash Flow -€ 2587,22 |[-€ 730,95 | € 1086,50 | € 283990 | € 4509,14 | € 4238,30 | € 3 804,92
VPL por periodo € 293478653 [ € 293405559 |€ 2935142,08 |€ 293798198 [€ 2942491,13 |€ 294672943 | € 2950534,35
Periodos 33 34 35 36 37 38 39

Cash Flow € 120067,09 | € 120067,09 | € 120067,09 | € 120067,09 | € 120067,09 | € 120067,09 | € 120 067,09
VP do Cash Flow £ 341585 | € 3066,57 | € 2753,00 | € 2471,50 | € 2218,78 | € 1591,90 | € 1788,22
VPL por periodo € 2953950,20 | € 2957016,77 (€ 2959769,77 | € 2962241,28 | € 296446006 | € 2966451,96 [ € 2968240,18
Periodos 40

Cash Flow £ 120 067,09

VP do Cash Flow £ 1605,37

VPL por periodo € 296984556

TIR= 30,901%
VPL= € 2969 845,56
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ANEXO IV — CusTOS DO EMPREENDIMENTO DO PORTO

CUSTOS
Duragdo Total Custo Total 0 ik A 3 4
Terreno 0] 1035320,00€ | 1035320,00€
Projetos 0 300 427,96 € 30042796 €
Custos Indiretos 40 684 865,70 € g E 17121,64€ 17121,64€ 17121,64€ 17121,64€
Custos Diretos (acumulado) 30| 5579559,13 € 2 93653,87€ | 130389,11€ | 166 284,92€ | 20659647 €
Custos Diretos (mensal) 1A 93 653,87 € 36 735,24 € 35 895,81 € 40 311,54 €
Custo Total (mensal) | 6936 595,59€ | 1335747,96€ | 110775,52€ 53 856,88 € 53017,45€ 57433,19€
5 6 7 8 2 10 11
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 €
Custos Diretos [acumulado) 235 970,89€ | 318447,31€ | 397456,806€ | 495822,63€ | 615759,70€ | 758 875,15€ | 920 168,03 €
Custos Diretos (mensal) 453 374,42 € 6247643 € 79009,55€ 98 365,77€ | 119937,07€ | 143 11545€ | 167 292,88 €
Custo Total {mensal) 66 496,06 € 79 598,07 € 96131,19€ | 115487,41€ | 137058,72€ | 160237,09€ | 18441452 €
12 13 14 15 16 17 18
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 € 17121,64 €
Custos Diretos (acumulado) 1118029,38€ | 1334242,23€ | 1573981,59€ | 1835814,44€ | 2117699,79€ | 2416988,58€ | 2730423,77€
Custos Diretos (mensal) 191 861,35 € 216 212,85€ 239739,36 € 201 832,80 € 281 885,34 € 299 288,79 € 313435,19€
Custo Total (mensal) 208 982,99 € 233 334,49€ 256 861,00 € 278 954,50 € 299 006,98 € 31641043 € 330556,83 €
19 20 21 22 23 24 25
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 17121,64€ 17121,64€ 17 121,64 € 17121,64€ 17121,64 € 17121,64 € 17121,64€
Custos Diretos (acumulado) 3054 140,30€ | 3383665,09€ | 3713917,04€ | 4039207,04€ | 4353237,98€ | 4649104,71€ | 4919294,08€
Custos Diretos (mensal) 323 716,53 € 329524, 79 € 330 251,95€ 325 290,01€ 314 030,94 € 295 866,73 € 270 189,37 €
Custo Total (mensal) 340 838,17 € 346 646,43 € 347 373,59€ 342411,65€ 331152,58€ 312988,37€ 287311,01€
26 27 28 29 30 31 32
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 17121,64€ 17121,64 € 17121,64€ 17121,64€ 17121,64€ 17121,64€ 17121,64€
Custos Diretos (acumulado) 5155684,92€ | 5349548,06€ | 5491546,28€ | 5571734,38€ | 5579559,13€
Custos Diretos (mensal) 236 390,84 € 193 863,13 € 141 998,22 € 80 188,10€ 7824,75€
Custo Total (mensal) 253512,49€ 210984,77 € 159 119,87 € 97 309,74 € 24 946,39 € 17121,64€ 17121,64€
33 34 35 36 a7 38 39
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 17121,64€ 1712164 € 1712164 € 17121,64€ 17121,64 € 17121,64€ 17121,64 €
Custos Diretos (acumulado)
Custos Diretos (mensal)
Custo Total (mensal) 17121,64€ 17121,64€ 17121,64 € 17121,64€ 17121,64 € 17121,64€ 17121,64 €
40
Terreno
Projetos
Custos Indiretos 1712164 €
Custos Diretos (acumulado)
Custos Diretos (mensal)
Custo Total (mensal) 17121,64 €
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ANEXO V — PROVEITOS DO EMPREENDIMENTO DO PORTO

100%

ANEXOS

Porcentagem de Comercializagdo
Paorcentagem de Sinais 80%
Autofinanciamento 80%
Vendas Posteriores 20%
Periodo de Vendas Posteriores (meses) 25 15
Valor Total de Venda 10907 534,52 €
0 1 2 3 4
Proveitos Totais (mensal) - €| 58173517€ | 581735,17€ | 581735,17€ | 58173517 €
5 6 7 8 9 10 11
Proveitos Totais (mensal) 58173517€ | 581735,17€ | 581735,17€ | 58173517€ | 581735,17€ | 581735,17€ | 58173517€
12 13 14 15 16 17 18
Proveitos Totais (mensal) 581735,17€| 58173517€| 58173517€| 58173517€ 87260,28€ 87260,28€ 87260,28€
13 20 21 22 23 24 25
Proveitos Totais (mensal) 87 260,28 € 87260,28€ 87 260,28 € 87260,28€ 87 260,28 € 87260,28€ 87 260,28 €
26 27 28 29 30 31 32
Proveitos Totais (mensal) 87260,28 € 87 260,28 € 87260,28 € 87260,28 € 87260,28€ | 87260,28€ | 87260,28€
33 34 35 36 37 38 39
Proveitos Totais (mensal) 87260,28€ | 87260,28€ | 87260,28€| B87260,28€| B87260,28€| B87260,28€| 87260,28€
40
Proveitos Totais (mensal) 87 260,28 €
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ANEXOS

ANEXO VI — CASH FLOW DO EMPREENDIMENTO DO PORTO

Periodos 0 1 2 3
Cash Flow -1335747,96€ | 470959,66€ | 527878,29€ | 528717,72€
Periodos 4 5 6 7 3 9
Cash Flow 524301,99€ | 515235,11€ | 502137,11€ | A85603,98€ | 466247, 76€ | 44467646 €
Periodos 10 11 12 13 14 15
Cash Flow 421 498,08€ | 397 320,65 € 372752,18€ 348 400,68 € 324 874,18 € 302 780,67 €
Periodos 16 17 18 19 20 21
Cash Flow 211 746,71€ |- 229150,16€ |- 243 296,56€ |- 253577,90€ |- 259386,15€ |- 260113,32€
Periodos 22 23 24 25 26 27
Cash Flow - 255151,37€ |- 243892,30€ |- 22572810€ |- 200050,74€ |- 166252,21€ |- 123 72450€
Periodos 28 29 30 31 32 33
Cash Flow - 71859,59€ |- 10 045,47 € 62 313,B8€ TO13B,63 € J0138,63 € TF0138,63 €
Periodos 34 35 36 27 38 39
Cash Flow TJ0 138,63 € F0138,63€ 70138,63 € FO 138,63 € 70138,63 € F0 138,63 €
Periodos 40
Cash Flow 70 138,63 €
TIR 36,69%
VPL 2 685908,02€
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ANEXO VIl — PRECO DE HABITACAO NO PORTO

6644 Didrio da Reptiblica, 1."série  N.°235 4 de dezembro de 2013

MINISTERIO DO AMBIENTE, ORDENAMENTO
DO TERRITORIO E ENERGIA

Portaria n.° 353/2013
de 4 de dezembro

A determinacdo da renda condicionada, regulada pelo
Decreto-Lein.® 329-A/2000, de 22 de dezembro, em vigor
por forga do disposto no artigo 61.° da Lei n.° 6/20006, de
27 de fevereiro, alterada pela Lei n.° 31/2012, de 14 de
agosto, assenta no valor do fogo. ao qual é aplicada uma
cerla taxa de rendimenlo.

Um dos fatores de determinacdo do valor atualizado do
fogo em regime de renda condicionada ¢, nos termos do
n.° 2 do artigo 1.° do Decreto-Lein.® 329-A/2000, de 22 de
dezembro, o preco da habitagio por metro quadrado (Pc),
o qual, de acordo com o artigo 4.° do mesmo diploma,
¢ fixado anualmente. para as diferentes zonas do Pais.
mediante portaria.

Nesta medida, importa fixar o preco da habitagio por
metro quadrado para o ano de 2014,

Assim:

Aoabrigodon.”1doartigo4.°do Decreto-Lein.”329-A/2000,
de 22 de dezembro, manda o Governo, pelo Ministro do Am-
biente, Ordenamento do Territ6rio e Energia, o seguinte:

Artigo 1.°
Precos da habitaciio por metro quadrado de drea atil

Os pregos da habitagfio por metro quadrado de arca atil
que vigoram durante o ano de 2014 sdo os seguintes:

a)Na zona [ — € 801,06;

b) Na zona [T — € 700,24:
¢) Na zona Ill — € 634 41.
Artigo 2.°
Zonas do Pais

As zonas a que se refere o artigo anterior sdo as zonas
do Pais constantes do quadro anexo a presente portaria,
que desta faz parte integrante.

O Ministro do Ambiente., Ordenamento do Territério e
Energia, Jorge Manuel Lopes Moreira da Silva, em 2 de
dezembro de 2013.

QUADRO

(a que se refere o artigo 2.°)

Zonas do Pais Municipios

Zoral,. sisissis Sedes de distrito ¢ municipios das Regides
Autonomas, bem como Almada, Amadora.
Barrciro, Cascais, Gondomar, Loures, Maia,
Matosinhos, Moita, Montijo, Odivelas, Oeiras,
Povoa de Varzim, Seixal, Sintra, Valongo, Vila
do Conde, Vila Franca de Xira e Vila Nova
de Gaia

Zonall . .. ... . Abrantes, Albufeira, Alenquer, Caldas da Rainha,
Chaves, Covilhd, Elvas, Entroncamento, Es-
pinho, Estremoz, Figueira da Foz, Guimardes,
Ilhavo, Lagos, Loulé, Olhdo, Palmcla, Peniche,
Peso da Régua, Portimdo, Santiago do Cacém,
Séo Jodo da Madeira, Sesimbra, Silves, Sines,
Tomar, Torres Novas, Torres Vedras, Vila Real
de Santo Antonio e Vizela

Zonalll ......... |Restantes municipios do continentc.
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