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Resumo: Este trabalho tem por finalidade demonstrar uma maneira de determinar a taxa de
desconto a ser aplicada a um fluxo de caixa gerado para a avaliacdo, pelo método involutivo, de um
lote urbano situado em regido adensada, com base no percentual de permuta por area construida
praticado pelo mercado local. Aproveita o algoritmo desenvolvido para analisar a influéncia da
variacdo de diversos pardmetros na remuneracdo do investimento de um empreendedor deste
mercado.

Abstract: This paper intends to demonstrate a method for determining the discount interest rate to
be applied in a cash flow set up for appraising, by means of the rental method, of an urban site
located in a densely occupied region, based the current rate practiced in the local market for
negotiating plots of ground in exchange for built up areas. It applies the algorithm developed to
analyze the influence of the variation of diverse parameters in the pay back of an investor within this
market.
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1. INTRODUCAO

A aplicacdo do método involutivo® é recomendada quando a aplicacio do método comparativo
direto fica prejudicada em face da inexisténcia de elementos comparativos suficientes para compor
uma amostra representativa do mercado que viabilize a aplicacdo do método comparativo direto
de dados de mercado.

Este normalmente é o caso que o avaliador se depara ao avaliar lotes urbanos situados em regides
adensadas, principalmente quando a verticalizacdo ja impera na regido.

Neste caso, ao se decidir pela aplicacdo do método involutivo, com base no aproveitamento
eficiente pela implantagdo de um empreendimento tipico da regido, o avaliador vai se defrontar
com a determinacdo de uma série de parametros necessarios a formulacdo do modelo.

Um destes parametros € a taxa de desconto a ser aplicada no fluxo de caixa, que deve levar em
conta as outras oportunidades de investimentos de igual risco, pois se trata da taxa interna de
retorno que sera proporcionada ao empreendedor.

Neste mercado tipico, muitos empreendedores negociam terrenos para implantar seus
empreendimentos oferecendo em troca parte da area construida a ser gerada. Estes percentuais de
permuta sdo facilmente coletados na pesquisa de mercado.

Neste trabalho é analisado como este percentual de permuta pode ser utilizado para a
determinacdo da taxa de desconto a ser aplicada no fluxo de caixa.

Aproveitamos tambem o algoritmo desenvolvido para analisar a influéncia da variacdo de diversos
parametros na remuneracgédo do investimento de um empreendedor deste mercado.

2. AAPLICA(;%O DO METODO INVOLUTIVO EM LOTES COM POTENCIAL DE
IMPLANTACAO DE EMPREENDIMENTOS VERTICAIS.

O primeiro passo a ser dado pelo avaliador sera a concepcdo de um empreendimento hipotético,
compativel com a legislacdo urbanistica local e com o mercado, definindo diversos parametros
que irdo nortear o montante de custos de implantacdo do empreendimento e de receitas de
comercializacdo das unidades geradas, tais como:

O porte, que vai implicar:

e ABC = érea bruta construida
e ABV = area bruta vendavel
e TC =tempo de construcdo;

Padrdo construtivo, que vai implicar:
e PUV = prec¢o unitario de venda;
e CUC = custo unitario de construcao do padrdo construtivo;

! Identifica o valor de mercado do bem, alicercado no seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de estudo
de viabilidade técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento compativel com as caracteristicas do bem e
com as condi¢Bes do mercado no qual esté inserido, considerando-se cendrios vidveis para execugao e
comercializacdo do produto. (fonte: NBR-14653 Avaliacdo de Bens — Parte 1: Procedimentos Gerais, ABNT,
2001).
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e AEC = 4rea equivalente de construcao?;

O segundo passo é a montagem do fluxo de caixa, que apresentaremos de forma simplificada,
supondo:

Custo de aquisicdo do terreno CAT com desembolso concentrado no més 0;
Custo de projeto CP com desembolso concentrado no més 0;

Desembolso do custo da construcdo (CC) uniforme ao longo de TC;
Receita de vendas (RV) e despesa de venda (CV) concentrados em TC+1.

PwbhE

Comiisto, o fluxo de caixa resulta: A
RV-DV

VYV Y YV Y YV Y oy yTCH
CAT+ v

cp ccrre

Figura l
O Custo de aquisicao do terreno (CAT) engloba o valor do terreno (VT) mais as despesas da
transacdo (DT), incluindo imposto de transmissdo, certiddes, escritura e registro, e até mesmo
comisséo de corretagem quando nao for paga pelo vendedor, ou seja :

CAT =VT +DT (eg.1)

O custo de construcdo (CC) resulta da aplicacdo do custo unitario de construcdo (CUC) a area
equivalente de construcdo (AEC), ou seja:

CC = CUC x AEC (€9.2)

A receita de vendas (RV) resulta da aplicacdo do preco unitario de venda (PUV) a éarea bruta
vendavel (ABV), ou seja:

RV = PUV x ABV (€q.3)

A despesa de venda (DV), normalmente resulta da aplicacdo de um percentual de corretagem
(PC) areceita de vendas (RV), ou seja:

DV =PC xRV (eq.4)

O terceiro passo é definir a taxa de desconto (J) a ser aplicada ao fluxo de caixa, que vai
representar a taxa interna de retorno do empreendedor, ou seja a taxa de juros que vai remunerar

2 Conforme NBR-12721 a 4rea equivalente de construcio é a 4rea estimada, ficticia, que, ao custo unitario basico
tenha 0 mesmo valor que o efetivamente estimado para a area real correspondente.
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0 seu capital empregado no empreendimento. Esta taxa deve ser tomada com base nas taxas de
juros que remuneram investimentos de igual risco.

O ultimo passo, no caso da incognita ser o valor do terreno, é a determinagdo de VT, de modo
que o valor presente do fluxo de caixa resulte nulo quando descontado com a taxa de desconto (J)
estipulada, ou seja:

0=- (VT +DT)-CP-(CCITC) x{[ (1+ I —1J/[Ix (1 + I TC]} +
+(RV-DV)/[(1+3)"T¢D] (eq.5)

VT =-DT-CP - (CC/TC) x {[ (1+ I —1J/[Ix (1 + I TC]} +
+(RV-DV)/[(1+3)T¢D] (eq.6)

3. DETERMINACAO DA TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA A PARTIR
DO PERCENTUAL DE PERMUTAS

No caso de existir um mercado de permutas, ou seja, um mercado tipico, onde muitos
empreendedores negociam terrenos para implantar seus empreendimentos oferecendo em troca
parte da area construida a ser gerada, este percentual de permuta (PP) pode ser utilizado para a
determinacédo da taxa de desconto (J) a ser aplicada no fluxo de caixa.

O fluxo de caixa deste mesmo empreendimento, com permuta, resulta da mesma forma

apresentada na figura 1: 4
RV-DV

A~

VYV Y YV YV Y vy yTon
CAT+ v

cp CC/TC

Figura 2
SO que neste caso, ndo existe pagamento pelo valor do terreno, ou seja, a eg. 1 se transforma em:
CAT =DT (eq.7)

E a receita de venda (RV) passa a ser reduzida da area permutada, ou seja, a eg. 3 se transforma
em:

RV = PUV x ABV x (1 - PP) (€9.8)

Fazendo com que o valor presente do fluxo de caixa resulte nulo quando descontado com a taxa
de desconto (J), a equagéo 5 resulta:

0=-DT-CP-(CCITC)x{[(A+I)—1)/[Ix(1+I) ]} +
+(RV-DV)/[(1+J)TD7] .. (eq.9)



LIMA, GILSON PEREIRA DE ANDRADE
UERJ e PETROBRAS S.A.
Substituindo os valores de CC (eq. 2), RV (eqg. 8), DV (eq. 4), resulta:

0=-DT-CP-(CUCXAEC/TC)x{[ (1+J) ™ —1/[Ix(1+J) ]} +
+[PUVXABV X (1 -PP)x (1-PC) /[ (1+J)TV] (eq.10)

Caso dispuséssemos da informagdo sobre a taxa de desconto (J) e todos os demais parametros,
exceto o percentual de permuta (PP), a eq.10 poderia ser utilizada para a determinacdo deste
percentual, explicitando-a em relagdo a variavel PP.

Caso a incOgnita seja a taxa de desconto (J), a eqg. 10 pode ser resolvida na incognita J, por
tentativa.

Para simplificar e permitir uma analise paramétrica, vamos supor que:
1. As despesas de transferéncia (DT) possam ser desprezadas;

2. O custo de projeto (CP) possa ser tomado como um percentual (PCP) do custo de
construcdo (CC), ou seja:

CP=PCP*CC (eq. 11)
3. Exista a seguinte relacdo entre ABV e AEC:

FAV = ABV/AEC (eq. 12)
4. Exista a seguinte relagdo entre PUV e CUC:

FPV = PUV/CUC (eg. 13)

Aplicando estas simplificacdes e relacdes a equacdo 10 se transforma em:

0=-PCPxCUCXAEC - (CUCXAEC/TC) x{[ (1+ 1) —1)/[Ix (1+J3) ]} +
+ [ FUV x CUC x FAV X AEC x (1 —-PP ) x (1-PC) 1 /[ (1 + )]

que simplificando CUC e AEC, pois aparecem em todos os termos, resulta finalmente:

0=-PCP-(L/TC)x{[(A+I)—1)[Ix(1+I) ]} +
+[FUV X FAVX(1-PP)x (1-PC)]/[(1+J)P] (eq.14)

Tomando PCP = 3%, TC =24 meses, FUV =3, FAV = 0,5, PP = 20%, e PC = 5%, resulta:

0=-3%-(L/24) x{[ (1+3)* —1J/[Ix (1 +J)*]} +
+[3X 0,5X(1—20%)X(1—5%)]/[(1+J)(24+1)]

Esta equacdo pode ser resolvida por tentativa, resultando J = 0,78% a.m.

Se tivéssemos como incognita o percentual de permuta (PP), se a taxa de desconto fosse de
0,78% , resultaria PP = 20%.
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Fazendo variages em torno dos valores predefinidos, obtemos diversas taxas internas de retorno
para o empreendedor ( J ), cujos valores estdo apresentados nas tabelas 1 a 6 e figuras 3 a 8 a
seguir.

4. ANALISE DA INFLUENCIA DA VARIACAO DOS PARAMETROS

4.1 VARIACAO DO PERCENTUAL DO CUSTO DO PROJETO (PCP) EM RELACAO

AO DE CONSTRUCAO (CC)

Variacdo de PCP

PCP = 4,0% 3,5% 3,0% 2,5% 2,0%
TC = 24 24 24 24 24
FUV = 3 3 3 3 3
FAV = 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PP = 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
PC = 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

= 0,70% | 0,74% | 0,78% | 0,82% | 0,86%

Tabela 1

Variacédo de J x PCP

N

0,90% ~
0,85% -+
0,80% -+

\

0,75% +

S

J (Yea.m.)

N

0,70% +

0,65% +

0,60%
1,00%

1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

PCP (%)

3,50% 4,00% 4,50% 5,00%

Figura 3

Como era de se esperar, quanto maior o percentual de custo do projeto (PCP) em relacdo ao
custo de constru¢do (CC), menor é a remuneragdo do dinheiro aplicado pelo empreendedor, se
mostrando pouco elastica no trecho estudado (observar que a taxa juros de remuneragdo do
capital investido variou somente de 0,86%a.m. a 0,70%a.m.).
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4.2 VARIACAO DO TEMPO DE CONSTRUCAO (TC)

Variagdo de TC
PCP = 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TC= 12 18 24 30 36
FUV = 3 3 3 3 3
FAV = 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PP = 20,0% | 20,09 | 20,0% | 20,0% | 20,0%
PC= 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
= 151% | 1,03% | 0,78% | 0,62% | 0,52%
Tabela 2
Variagdo J x TC

1,60%

1,40% \

1,20%

1,00% \

’Ej
£ 0,80% ~_
0,60% \"\
N

0,40%

0,20%

0,00%

10 15 20 25 30 35 40

TC (meses)

Figura 4

Como era de se esperar, quanto maior o prazo de implantacdo do empreendimento (TC), menor é
a remuneracdo do dinheiro aplicado pelo empreendedor, sendo esta variacdo bastante elastica
entre 12 e 24 meses, tornando-se bem menos elastica a partir de 36 meses.
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4.3 VARIACAO DO FATOR DO PRECO DE VENDA EM RELACAO AO CUSTO

(FUV)

4,00% -

3,00% -

2,00% -

1,00% -

J (% a.m.)

0,00%

-1,00% 4

-2,00% 4

-3,00% -

Varia¢do de FUV
PCP = 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TC = 24 24 24 24 24
FUV = 2 2,5 3 3,5 4
FAV = 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PP = 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
PC = 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

= -2,46% | -0,63% | 0,78% | 1,93% | 2,90%
Tabela 3

Variagdo J x FUV

1,5

Figura 5

Como era de se esperar, quanto maior a relacdo entre o Preco Unitario de Venda (PUV) e o
Custo Unitario de Construcdo (CUC), maior é a remuneracdo do dinheiro aplicado pelo
empreendedor, se mostrando bastante elastica no trecho estudado.
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4.3 VARIACAO DO FATOR (FAV) DA AREA VENDAVEL EM RELACAO A AREA
EQUIVALENTE DE CONSTRUCAO

2,75%

2,25%

1,75%

1,25%

0,75%

J (%a.m.)

0,25%

-0,25%

-0,75%

-1,25%

Variagdo de FAV

PCP = 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TC= 24 24 24 24 24
FUV = 3 3 3 3 3
FAV = 0,4 0,45 0,5 0,55 0,6
PP = 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
PC = 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
J= -0,96% | -0,03% | 0,78% | 1,49% | 2,14%
Tabela 4

Variagado de J x FAV

,40

45

Figura 6

Como era de se esperar, quanto maior a relacdo entre a Area Bruta Vendavel (ABV) e a Area
Equivalente de Construcdo (AEC), maior é a remunera¢do do dinheiro aplicado pelo
empreendedor, se mostrando bastante elastica no trecho estudado.
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4.4 VARIACAO DO PERCENTUAL DE PERMUTA (PP)

2,75% -+

2,25%

1,75% 4

1,25% 4

J (Y%a.m.)

0,25%

0,
-0,25% 4
-0,75% 4

-1,25%

0,75% -

Varia¢do de PP

PCP = 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TC = 24 24 24 24 24
FUV = 3 3 3 3 3
FAV = 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PP = 10,0% | 15,0% | 20,0% | 25,0% | 30,0%
PC = 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
J= 166% | 1,23% | 0,78% | 0,29% | -0,25%

Tabela 5

Variagdo de J x PP

PP (%)

Figura 7

Como era de se esperar, quanto maior o percentual de Permuta por area construida (PP), menor é
a remuneracdo do dinheiro aplicado pelo empreendedor, se mostrando bastante elastica no trecho

estudado.
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4.4 VARIACAO DO PERCENTUAL DE CORRETAGEM (PC)

Variagdo de PC
PCP = 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
TC = 24 24 24 24 24
FUV = 3 3 3 3 3
FAV = 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
PP = 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
PC = 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
J= 0,94% | 0,86% | 0,78% | 0,70% | 0,61%
Tabela 6

Variagdo de J x PC

1,00% -

0,95%

0,90%

0,85% -

0,80% -

J (Y%a.m.)

0,75%

0,70%

0,65%

0,60% T T T T
2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%

PC (%)

Figura 8

Como era de se esperar, quanto maior o percentual de corretagem pago como despesa de venda
(PC), menor é a remuneracdo do dinheiro aplicado pelo empreendedor, se mostrando pouco
elastica no trecho estudado (observar que a taxa juros de remuneracdo do capital investido variou
somente de 0,94% a.m. a 0,61% a.m.).
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5. CONCLUSAO

O modelo apresentado permite eficientemente, partir do percentual de permuta praticado no
mercado por incorporadores (PP) para determinar a taxa de desconto do fluxo de caixa (J) a ser
aplicada no método involutivo nos casos de lotes urbanos em regiGes adensadas, taxa esta que,
por ser obtida do mercado, espelha o risco do negécio, evitando-se a outra alternativa que seria
partir das taxas de aplicagéo financeira do mercado e acrescentar um adicional de risco, adicional
este que € muito dificil de ser fundamentado.

Constata-se que os parametros que mais influenciam na remuneragéo do dinheiro aplicado pelo
empreendedor sao:
e a relacdo entre o Preco Unitario de Venda (PUV) e o Custo Unitario de Construcao
(CUC);
e arelagdo entre a Area Bruta Vendavel (ABV) e a Area Equivalente de Construgio (AEC);
e 0 prazo de implantagio do empreendimento (TC), principalmente nas grandes
antecipacoes;
e 0 percentual de Permuta por area construida (PP).
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