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TRABALHO DE AVALIA��O

VALOR PATRIMONIAL DE TERRENO NO MÉTODO VPL
O valor patrimonial de terreno próprio para incorporações imobiliárias obtido através de estimativa do 
valor presente líquido VPL e da taxa interna de retorno TIR é aquele identificado ao investimento 
inicial.
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CONSIDERAÇÕES INICIAIS
Existe alguma f�rmula secreta que os incorporadores se utilizam para efetuar 

as aquisi��es de terrenos pr�prios para seus empreendimentos imobili�rios? Se 
existe, � poss�vel ter acesso � mesma? As respostas para ambas indaga��es s�o 
positivas. De fato, sim, existe uma f�rmula secreta, quase m�gica, usada pelos 
incorporadores nas aquisi��es dos terrenos para empreendimentos imobili�rios. 
Sim, � poss�vel o acesso a tal f�rmula secreta, sendo o escopo deste trabalho 
analis�-la, incluindo seus componentes. A f�rmula secreta � bastante simples, quase 
singela, sem equa��es exponenciais, por�m fruto da experi�ncia acumulada de 
longos anos de atua��o no mercado imobili�rio pelos incorporadores. � a seguinte: 
o terreno deve ser adquirido por uma import�ncia equivalente situada entre 15% e 
at� 25% do valor geral de vendas VGV do empreendimento. Ou seja, se em 
determinado terreno as posturas municipais permitem a constru��o de pr�dio com 
80 apartamentos que possam ser alienados cada um deles por R$ 200.000,00, 
ent�o o VGV do empreendimento � de R$ 16.000.000,00. Portanto o incorporador 
estar� disposto a pagar entre R$ 2.400.000,00 a R$ 4.000.000,00 pelo terreno. � 
l�gico que sua primeira proposta de compra vai se ater ao valor m�nimo, sendo 
paulatinamente aumentada no caso de eventuais recusas do propriet�rio.

De outro lado, � poss�vel aprofundar a an�lise desta f�rmula secreta 
considerando seus mais importantes componentes, o valor presente l�quido (VPL) e 
a taxa interna de retorno (TIR) ou taxa de remunera��o do capital investido no 
empreendimento, incluindo o valor da aquisi��o do terreno. Transfere-se ent�o o 
problema para o campo talvez mais seguro da engenharia econ�mica, agora 
baseado em conceitos da matem�tica financeira. Neste enfoque econ�mico o valor 
da aquisi��o do terreno pode ser encarado como um investimento “I” na data “0” 
(zero), acrescido dos custos do empreendimento e diminu�do das aliena��es, como 
o retorno do capital investido num prazo “n“ a uma taxa “i” m�nima para realizar o 
investimento.

Valor Presente Líquido
O valor presente l�quido (VPL), tamb�m conhecido como valor atual l�quido 

(VAL), � expresso por uma f�rmula matem�tico-financeira capaz de determinar o 
valor presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, 
menos o custo do investimento inicial. Basicamente, � o calculo de quanto os futuros 
pagamentos somados a um custo inicial estariam valendo atualmente. � um m�todo 
padr�o utilizado em contabilidade e finan�as.

Para c�lculo do valor presente das entradas e sa�das de caixa � utilizada a 
Taxa M�nima de Atratividade (TMA) como taxa de desconto. Se a TMA for igual � 
taxa de retorno esperada pelo investidor, e o VPL > 0, significa que a decis�o pode 
ser favor�vel � sua realiza��o. Sendo o VAL superior a 0, o projeto cobrir� tanto o 
investimento inicial como a remunera��o m�nima exigida pelo investidor, gerando 
ainda um excedente financeiro. �, portanto, gerador de mais recursos do que a 
melhor alternativa de investimento, para um n�vel risco equivalente, uma vez que a 
taxa de atualiza��o reflete o custo de oportunidade de capital. Estamos perante um 
projeto economicamente vi�vel. Desta maneira, sendo o objetivo da corpora��o 
maximizar a riqueza dos acionistas, os gerentes devem empreender todos os 
projetos que tenham um VPL > 0, ou no caso se dois projetos forem mutuamente 
exclusivos, se deve escolher aquele com o VPL positivo mais elevado.
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Dessa maneira o m�todo do VPL compara todas as entradas e sa�das de 
dinheiro na data inicial do projeto, descontando os retornos futuros do fluxo de caixa 
com a taxa de juro “i”. Assim, supondo o seguinte fluxo de caixa que representa 
determinado projeto de investimento:

Anos Capitais
0 - I
1 FC1

2 FC2

3 FC3

--
t FCt

--
n FCn

“I” � o investimento de capital na data zero, registrado com sinal negativo visto ser 
um desembolso.
“FCt” representa o retorno depois dos impostos e despesas na data “t” do fluxo de 
caixa.
“n” � prazo de an�lise do projeto. No caso de empreendimentos imobili�rios, o prazo 
do projeto dever� se identificar � sua dura��o em meses.
“i” � a taxa m�nima requerida para realizar o investimento.

Notas: 1) o valor da taxa “i” depende do bin�mio risco – retorno do projeto de 
investimento; para um aumento de risco espera-se um aumento de retorno, e 
vice-versa.
2) no �ltimo capital do fluxo de caixa poder� estar inclu�do o valor residual do 
investimento, ou seja, no caso de empreendimento imobili�rio, o valor de 
eventuais unidades vacantes (apartamentos ou escrit�rios).
3) os capitais do fluxo de caixa registrado na tabela acima podem n�o ser 
uniformes mas devem ocorrer com periodicidade uniforme.
O modelo matem�tico do VPL do projeto de investimento � o seguinte:

VPL = - I +  FC1 +     FC2 +  . . . . +  FCt +  . . . .  +    FC n .
(1 + i )         (1 + i)2                  (1 + i)t (1 + i)n

agrupando a soma dos retornos:
n

VPL = - I  +   FC t
t=1  (1 + i )t

onde t � a quantidade de tempo que o dinheiro foi investido no projeto 
(come�a no per�odo 1 que � quando h� efetivamente a primeira sa�da de dinheiro), n
a dura��o total do projeto, i o custo do capital e FC o fluxo de caixa naquele per�odo.

Se o resultado do VPL for positivo, se aceita o projeto de investimento do 
empreendimento, pois as estimativas do fluxo de caixa mostram que o investimento 
ser� recuperado, remunerado com a taxa m�nima requerida de juro “i” e o projeto 
gerar� lucro extra id�ntico ao VPL na data “0”. Sendo negativo, o projeto de 
investimento deve ser rejeitado.

Taxa Interna de Retorno - TIR
Os conceitos de Engenharia Econ�mica nos permitem tamb�m analisar outra 

importante vari�vel de um determinado empreendimento: a taxa interna de retorno 
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(TIR), ou seja, a taxa de juro que zera o VPL do fluxo de caixa do projeto de 
investimento. A Taxa Interna de Retorno (TIR), em ingl�s IRR (Internal Rate of 
Return), � a taxa necess�ria para igualar o valor de um investimento (valor presente) 
com os seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Matematicamente, a 
TIR � a taxa de juros que torna o valor presente das entradas de caixa igual ao valor 
presente das sa�das de caixa do projeto de investimento. A TIR � a taxa de desconto 
que faz com que o Valor Presente L�quido (VPL) do projeto seja zero. � a taxa que o 
investidor obt�m em m�dia em cada ano sobre os capitais que se mant�m investidos 
no projeto, enquanto o investimento inicial � recuperado progressivamente. A TIR � 
encontrada calculando-se a taxa que satisfaz a seguinte equa��o:

n

VPL = 0 = - Investimento inicial + Σ  Ft t

t=1 (1 + TIR) t
Considerando-se que determinado fluxo de caixa � composto apenas de uma 

sa�da no per�odo 0 de R$ 100,00 e uma entrada no per�odo 1 de R$120,00, onde i 
corresponde � taxa de juros:

VPL = - 100 +  120    t

(1+i)1

Assim para VPL = 0 temos i = TIR = 0,20 = 20%
Normalmente a TIR n�o pode ser resolvida analiticamente como demonstrado 

acima, mas sim apenas atrav�s de itera��es, ou seja, ou seja "tentativa e erro", 
atrav�s de interpola��es com diversas taxas de retorno at� chegar �quela que 
apresente um VPL igual a zero; contudo as calculadoras financeiras e planilhas 
eletr�nicas est�o preparadas para encontrar rapidamente este valor.

Quando usada em an�lise de investimentos a TIR significa a taxa de retorno 
de um projeto; entre v�rios investimentos, o melhor ser� aquele que tiver a maior 
TIR, sendo que um projeto � atrativo quando sua TIR for maior do que o custo de 
capital do projeto. Imagine-se utilizando uma calculadora financeira e encontrando 
para um projeto P uma TIR de 15% ao ano. Esse projeto ser� atrativo se a empresa 
tiver uma TIR menor do que 15% ao ano. 

A TIR de um investimento pode ser:
 Maior do que a Taxa M�nima de Atratividade: significa que o 

investimento � economicamente atrativo.
 Igual � Taxa M�nima de Atratividade: o investimento est� 

economicamente numa situa��o de indiferen�a.
 Menor do que a Taxa M�nima de Atratividade: o investimento n�o � 

economicamente atrativo.
A TIR geralmente � comparada com a taxa de desconto. 
Como uma ferramenta de decis�o, a TIR � utilizada para avaliar investimentos 

alternativos. A alternativa de investimento com a TIR mais elevada � normalmente a 
preferida; tamb�m deve se levar em considera��o de que colocar o investimento em 
um banco � sempre uma alternativa. Assim, se nenhuma das alternativas de 
investimento atingir a taxa de rendimento banc�ria ou a Taxa M�nima de Atratividade 
(TMA), este investimento n�o deve ser realizado.

Apesar de uma forte prefer�ncia acad�mica pelo VPL, pesquisas indicam que 
executivos preferem a TIR ao inv�s do VPL. Aparentemente os gerentes acham 
intuitivamente mais atraente avaliar investimentos em taxas percentuais ao inv�s 



4

dos valores monet�rios do VPL. Contudo, deve-se preferencialmente utilizar mais do 
que uma ferramenta de an�lise de investimento, e todas as alternativas devem ser 
consideradas em uma an�lise, pois qualquer alternativa pode parecer valer a pena 
se for comparada com as alternativas suficientemente ruins.

Deve-se ter em mente que o m�todo da TIR considera que as entradas, ou os 
v�rios retornos que o investimento trar�, ser�o reinvestidas a uma taxa igual � de 
atratividade informada.

MÉTODO DO VPL E TIR
Voltamos ao nosso pequeno incorporador que, obnubilado pelos conceitos da 

matem�tica financeira, resolve transferir para seus gerentes as informa��es b�sicas 
relativas � localiza��o do terreno e sua respectiva �rea. �-lhes solicitado que 
continuem com a pesquisa fundi�ria e subseq�ente an�lise visando a eventual 
aquisi��o daquele im�vel. Seus assessores ent�o definem as caracter�sticas do 
terreno, da regi�o e do mercado regional para a zona sul da cidade de S�o Paulo:

 �rea do terreno: 2.400,00m� (40,00m x 60,00m)
 Zoneamento: ZCPba – 3, zona de centralidade polar, per�metro 3
 Coeficiente de aproveitamento b�sico: 2
 Coeficiente de aproveitamento m�ximo: 4
 �rea constru�da total comput�vel permitida: 9.600,00 m�
 Gabarito de altura: livre
 �ndice fiscal da PGV: 697,52
 �rea privativa m�dia de apartamentos na regi�o: 76,00 m�
 �rea constru�da m�dia de apartamentos na regi�o: 158,00 m�
 Pre�o m�dio de lan�amentos similares: R$ 490.000,00
 Produ��o m�dia de empreendimentos residenciais (2 blocos): 600,00m� / m�s
 Absor��o m�dia informada por SECOVI (VSO): 16%

A partir da� seus assessores elaboram um anteprojeto piloto para 
aproveitamento eficiente do terreno, com as seguintes e principais caracter�sticas:

 2 blocos (torres) de apartamentos
 26 pavimentos (t�rreo + 25 tipo)
 2 apartamentos por pavimento
 100 apartamentos (25 pavimentos x 2 blocos x 2 unidades/pavimento)
 192,00m� de �rea do pavimento tipo (2ap x 76,00m� + circula��o vertical)
 9.600,00m� de �rea comput�vel (25 pavimentos x 2 blocos x 192,00m�)
 636,00m� de �rea n�o comput�vel (t�rreos, �ticos, portaria)
 2 vagas de garagem nos subsolos com 28,00m� / cada
 5.600,00m� de vagas nos subsolos (100 apartamentos x 2 vagas x 28,00m�)
 15.836,00m� de �rea total constru�da
 4.800,00m� de �rea constru�da adicional (9.600,00m� - 2.400,00m� x 2)
 26 meses de prazo das obras (15.836,00m� / 600,00m�/m�s)
 Valor m�dio de lan�amentos similares = R$ 490.000,00
 Fator oferta = 0,9
 Pre�o m�dio considerado = R$ 441.000,00 (R$ 490.000,00 x 0,9)
 VGV = R$ 44.100.000,00 (100 apartamentos x R$ 441.000,00)

Outra ger�ncia calcula mais um custo ponder�vel e importante do 
empreendimento, o valor da outorga onerosa (diferen�a entre o potencial construtivo 
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resultante da aplicação do coeficiente de aproveitamento máximo e o resultante da 
aplicação do coeficiente de aproveitamento básico, estabelecidos nos Planos 
Regionais Estratégicos ou nas Operações Urbanas do Município de São Paulo), 
conforme cálculo previsto no Plano Diretor Estratégico PDE:

Ct = Fp x Fs x B        onde:
Ct = contrapartida financeira relativa a cada m² de área construída adicional;
Fp = Fator de planejamento (0,6; definido no Quadro 15-A da Lei 13.885/04)
Fs = Fator social (1; definido no Quadro 16-A da Lei 13.885/04)
B = Vut / C. A. básico
(Vut: valor do m2 na Planta Genérica de Valores PGV)
Com estes dados calcula-se o valor da outorga onerosa, que deverá ser 

quitada quando da aprovação do projeto perante os órgãos municipais:
Outorga Onerosa =  0,60 x 1,00 x (697,25/2) x 4.800,00m² = R$ 1.004.428,80
A mesma gerência coleta o valor unitário de custo de reprodução de R$ 

1.186,71 (PINI, prédio habitacional com elevador fino, Maio 2011). Sobre este valor 
é deduzida a porcentagem usual de 15% a título de desconto em vista do vulto das 
obras, obtendo o custo unitário de R$ 1.008,70/m²/área construída. Itens extras são 
estimados em 11%; o prazo de formatação da SPE, Sociedade de Propósito 
Específico, para projetos e aprovação é estimado em 12 meses. A remuneração da 
construtora e o gerenciamento das obras serão respectivamente de 11% e 3%. 
Serão ainda consideradas despesas de comercialização e publicidade (6%), legais e 
impostos (8%), administrativas e indiretas (4%) e eventuais (4%).

Agora, com todos estes dados em mãos, são aplicados os métodos do VPL e 
da TIR para analisar e verificar se a fórmula secreta do incorporador realmente 
oferece segurança na aquisição de um terreno para uma futura incorporação 
imobiliária, adotando a taxa de desconto de 1,20%a.m., equivalente a 15,39%a.a., 
compatível com a natureza e características do empreendimento, bem como a 
expectativa mínima de emulação do empreendedor, face à sua carteira de ativos e 
composta da taxa mínima de atratividade destinada a remunerar o risco do 
empreendimento. Projetados os fluxos de caixa para o empreendimento conforme 
constante nos ADENDOS 1 a 11, foram efetuados os cálculos que forneceram os 
seguintes valores para as porcentagens variando de 15% a 25% sobre o VGV de R$ 
44.100.000,00: 

%
Terreno
Unitário

VPL
R$

TIR
%

15,00% 2.756,25 4.115.812,78 3,98
16,00% 2.940,00 3.674.812,78 3,60
17,00% 3.123,75 3.233.812,78 3,25
18,00% 3.307,50 2.792.812,78 2,92
19,00% 3.491,25 2.351.812,78 2,61
20,00% 3.675,00 1.910.812,78 2,32
21,00% 3.858,75 1.469.812,78 2,04
22,00% 4.042,50 1.028.812,78 1,77
23,00% 4.226,25 587.812,78 1,52
24,00% 4.410,00 146.812,78 1,28
25,00% 4.593,75 -294.187,22 1,04
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A hip�tese de aquisi��o do terreno baseada na taxa de 25% sobre o VGV � 
afastada de plano j� que fornece VPL negativo. Quanto �s demais, apresentando 
VPL’s positivos, indicam a viabilidade do empreendimento nos moldes projetados. 
Logicamente quanto menor for o disp�ndio com o investimento inicial (aquisi��o do 
terreno) maior ser� o lucro auferido, mantidas as demais premissas.

Neste exemplo seria plaus�vel presumir que os resultados referentes �s taxas 
inferiores a 18% seriam descartados pelo pequeno incorporador em vista das 
respectivas TIR’s serem menores �quelas obtidas no atual ranking m�dio dos juros 
de desconto de duplicatas (2,95%a.a.)  e capital de giro (2,27%a.a.) relatadas no 
caderno Mercado / commodities na edi��o do dia 10/08/2001 da Folha de S�o 
Paulo. Assim, o terreno com 2.400,00 m� seria avaliado na base unit�ria de R$ 
3.307,50/m�, fornecendo o valor prov�vel de R$ 7.938.000,00.

Acontece que na pr�tica as TIR’s variam de empresa para empresa. Nos 
empreendimentos imobili�rios existem os pequenos, os m�dios, os grandes e os 
mega incorporadores, estes �ltimos atuando at� mesmo no �mbito do mercado 
nacional. E cada um deles tem a sua pr�pria TIR ‘guardada a sete chaves’, como um 
verdadeiro segredo de Estado. Todavia, de uma maneira geral, � sabido que as 
TIR’s s�o inversamente proporcionais ao tamanho das incorporadoras, de modo que 
um grande incorporador sempre pode pagar um pre�o maior pelo mesmo terreno 
caso sua TIR assim o permita.

Resultado do VPL identificado ao valor do terreno
Acresce notar ser comum alguns avaliadores desconsiderarem o investimento 

inicial com a aquisi��o do terreno, identificando o resultado do VPL como sendo o 
valor do pr�prio terreno, talvez por ser essa justamente a grande inc�gnita, conforme 
pode ser verificado no ADENDO 12. Agindo dessa maneira, o fluxo � totalmente 
desequilibrado, tanto que a TIR resultante (29,04% a.m.) passa a ser irreal 
(2.904%a.a.) verdadeira utopia de agiota, inclusive totalmente incoerente com o 
mercado.

Finalmente, se o valor do terreno � a inc�gnita do problema, prop�e-se � 
montagem de uma planilha b�sica contendo todos os dados conhecidos relativos ao 
empreendimento proposto e, por meio de itera��es sucessivas, altera-se o valor do 
investimento inicial referente � aquisi��o do terreno at� resultar em VPL positivo e 
TIR compat�vel.

CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES
Para a utiliza��o do m�todo VPL deve-se sempre considerar o valor do 

terreno como investimento inicial at� o ponto em que se obtenha TIR compat�vel 
com o empreendimento, o incorporador e o mercado financeiro, evitando-se assim 
confundir o VPL com o pr�prio valor procurado, o valor patrimonial do terreno. 
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