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PREFACIO

Mais uma vez, a Camara de Avaliacdes do IBAPE-SP apresenta importante contribuicao
ao meio técnico e profissionais ligados a Engenharia de Avaliacbes e Pericias, com a publica-
cdo do Estudo de Taxas Internas de Retorno (TIR) para Empreendimentos Imobiliarios

Residenciais na Cidade de Sao Paulo.

Trata-se de um estudo que busca, através da analise de rentabilidade de empreendi-
mentos imobilidrios residenciais, aferir, além da Taxa Interna de Retorno (TIR), alguns para-
metros de eficiéncia de projetos, para embasamento de célculos de fluxo de caixa a serem
desenvolvidos em trabalhos de avaliacdes que contemplem o emprego do “Método Involu-

tivo Vertical”

A riqueza de informacdes técnicas apresentadas, atinentes as andlises de sensibilidade
desenvolvidas, deixa claro ao leitor o grau de zelo e preocupacao do grupo em espelhar,com
precisao, a realidade do mercado imobilidrio analisado, de forma a garantir a boa aderéncia

dos parametros entdo destacados.

E com grande satisfacdo que parabenizo a Camara de Avaliacées do IBAPE/SP pelo pio-
neirismo e dedicacao investidos neste estudo, realizacdo esta que vai de encontro ao obje-
tivo do INSTITUTO BRASILEIRO DE AVALIACOES E PERICIAS DE ENGENHARIA DE SAO PAULO,

de promover avanco técnico, difusdao de informacgoes e aprimoramento profissional,

PARABENS AO GRUPO!!

Eng. Antonio Carlos Dolacio
Diretor Técnico do IBAPE/SP
(Gestdo 2016-2017)






ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

bape =

OBJETIVO

O objetivo do presente estudo, denominado preliminarmente de “ESTUDO DE TAXAS
INTERNAS DE RETORNO (TIR) PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS NA CIDADE DE
SAO PAULO (SP)” é o de analisar a rentabilidade de empreendimentos imobiliarios residen-
ciais, para venda, conforme classificado na NBR 14.653-4 — Avaliacdo de bens.Parte 4: Empre-
endimentos, com base no indicador de viabilidade econémico-financeiro denominado de

Taxa Interna de Retorno (TIR).
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FINALIDADE

A finalidade precipua do trabalho é de subsidiar avaliages pelo Método Involutivo, sobre-
tudo no denominado Involutivo Vertical, para aplicacdo de Taxas de Desconto em modelos de
fluxo de caixa, que sejam coerentes com as expectativas e a realidade do mercado imobiliario,

uma vez que tal varidvel apresenta alta sensibilidade no resultado final da andlise.

Elencamos também como finalidade do trabalho apresentar alguns parametros de efi-
ciéncia dos projetos dos empreendimentos em estudo, bem como anélise da sensibilidade
dos fluxos de caixa estudados, auxiliando assim os profissionais da engenharia de avalia-
¢oes no embasamento dos célculos do Método Involutivo, que muitas vezes se baseiam em
projetos hipotéticos. Por fim, trata-se de estudo piloto para o desenvolvimento de futuros
estudos, abarcando outras regides do estado de Sao Paulo e do Brasil e diferentes tipologias,
consolidando o IBAPE/SP como entidade de vanguarda na producdo de conhecimento téc-

nico na area de Engenharia de Avaliagées.
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CONCEITUACAO

Qualquer avalia¢do ou analise adotando o Fluxo de Caixa Descontado seja uma avalia-
¢do pelo Método Involutivo, uma andlise de viabilidade técnico econdmica ou uma avalia-
¢ao econdmica de empreendimento tem como um dos pontos mais importantes a deter-

minacdo de taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente liquido do fluxo.

De acordo com a NBR 14.653-1, taxa de desconto é a taxa utilizada para calcular o valor

presente de um fluxo de caixa.

No entanto, existe uma série de dificuldades para determinar esta variavel. Um dos mé-
todos mais utilizados é o CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo decorrente de estu-
dos na area de finangas. Entretanto, este modelo tem se mostrado pouco aderente quando
utilizado para analise de ativos reais, gerando resultados muitas vezes inconsistentes. Na

avaliacdo ou analise de ativos imobilidrios, estes problemas sdo ainda mais acentuados.

Outras alternativas tem sido a arbitragem de taxas de desconto conforme praticas tradi-
cionais de mercado. Muito embora haja bastante informacéo disponivel, sobretudo no setor
imobilidrio, a adocao de taxas de desconto arbitradas pode levantar questionamentos, isso

sem falar na subjetividade associada a este procedimento.

Por outro lado, a taxa de desconto aplicado a um fluxo de caixa deve corresponder a uma
rentabilidade média esperada para o investimento em anélise, considerando os rendimen-

tos obtidos no mercado financeiro e o risco especifico deste investimento.

No ambito do mercado imobiliario, existem muitos empreendimentos que ja foram im-

plementados e cujos dados estdo disponiveis, em sua maioria, para andlise.

Sobre estes empreendimentos é possivel calcular a rentabilidade, considerando os custos
e despesas de implantacdo e comercializacdo e a performance econdmica do mesmo, medida

por meio dos valores de venda e da velocidade de venda das unidades comercializadas.

Com esses dados, é possivel determinar a Taxa Interna de Retorno, amplamente conhe-
cida como TIR, que na definicdo da engenharia econdmica é a taxa de desconto que zera

o fluxo de caixa, ou seja, o Valor Presente Liquido do Fluxo de Caixa (VPL) é Nulo. ATIR em



questéo é a rentabilidade do investimento que se analisa e pode ser considerada como a

taxa de retorno daquele.

O termo TIR é bastante utilizado no mercado imobilidrio como indicativo da rentabili-
dade dos empreendimentos. E usual o termo TIR esperada como sinénimo da rentabilidade

que se espera de determinado empreendimento imobilidrio.

Em se tratando da metodologia involutiva, um artificio muito utilizado pelos profissio-
nais da engenharia de avaliacdes para se deduzir o valor de mercado do terreno, é o de
carregar todo lucro do empreendimento na taxa de desconto do fluxo de caixa, se equipa-
rando assim com a TIR esperada pelo mercado, ou seja, o VPL calculado (residuo) representa
0 quanto um comprador poderia pagar pelo terreno. Obviamente, nesse contexto, o custo
da compra do terreno pelo incorporador, ndo seria considerado como uma despesa do fluxo

de caixa.

Nesse contexto, o presente trabalho, se propde a estudar e apresentar o resultado de Ta-
xas Internas de Retorno observadas em empreendimentos imobilidrios residenciais verticais
na cidade de Sao Paulo, gerando assim importante conceituacdo e parametrizagao para o

calculo do Método Involutivo.
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METODOLOGIA PARA CALCULO DA TIR

Como metodologia utilizamos o Método do Fluxo de Caixa Descontado para construcao

de modelos de Viabilidade Econémico-Financeiros.

A determinacdo da TIR seguiu as regras bdsicas da engenharia econdmica. Para cada
empreendimento analisado montaram-se fluxos de caixa com base nas variaveis de entrada

descritas abaixo:
Preco de compra do terreno,
Valor de venda das unidades,
Custos de construcao,
Velocidade de venda das unidades,
Prazos para aprovacao e construcao,

Demais custos, incluindo marketing, administracdo e pagamento de outorga onerosa.

E importante destacar que este estudo apresenta uma TIR observada, pois ela se baseia

em dados primdrios, efetivamente observados, e dados secundarios, ou seja, estimados.

Valores de venda, velocidade de vendas das unidades e outorga onerosa foram obtidos
de forma direta, por meio de bases de dados disponiveis. Por outro lado, varidveis como pre-
¢o do terreno, custo de construcao, prazos para aprovacao e despesas com marketing foram
baseadas em estimativas conforme a pratica do mercado. Para precos de terrenos, usaram-
-se bancos de dados de avaliacdes realizadas para terrenos préoximos e com caracteristicas

similares aos dos empreendimentos estudados considerando a sua aquisicao a vista.

Quanto a construcao, foram utilizados custos unitarios de publicacdes consagradas, tais
como PINI e Sinduscon. Em relacdo as despesas com marketing, utilizaram-se percentuais

usuais no mercado.
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A adocao destes dados se deve ao fato da dificuldade para disponibilizacdo dos mesmos,
sobretudo os custos de construcdo e as despesas com marketing, pois se tratam, via de regra,

de informacées sigilosas das construtoras e incorporadoras.

Nao obstante, os dados utilizados sdo parametros plenamente aceitos no mercado de
construgdo e incorporagao e geram resultados bastante préximos da TIR efetiva, dado que
apenas os participantes do projeto efetivamente possuem.

Os valores considerados sao a moeda constante do que decorre estar-se trabalhando
com taxas reais.
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DETALHAMENTO DOS EMPREENDIMENTOS

Ressalta-se que foi mantida a confidencialidade dos empreendimentos estudados, ocul-
tando o endereco e nome do empreendimento, com o objetivo de ndo expor os incorpora-

dores envolvidos.

Desta forma, denominou-se os empreendimentos estudados de Perdizes 1, Perdizes 2,

Perdizes 3, Tatuapé 4, Tatuapé 5 e Tatuapé 6.

EMPREENDIMENTO PERDIZES 1

O empreendimento esté localizado no bairro Perdizes, na cidade de Sdo Paulo, SP e conta
com drea construida total de 5.674,10 m? e total de 32 unidades. O padrdo do empreendi-

mento é considerado Alto.

Abaixo observa-se as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as fontes

utilizadas no levantamento destes dados.

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO: DADOS FONTE
Nome: Perdizes 1 -
Bairro: Perdizes -
Padrio Construtivo IBAPE/SP: Aparta.mento - Valor dg Venda de Ediﬁgagées de
Fino Imoveis Urbanos de Sao Paulo
Area de Terreno (m?) 837,25 Geoimoével
Area Construida (m?2) 5.674,10 Geoimével
Area Privativa Total (m?) 2.522,14 Geoimoével
Numero de Unidades 32 Geoimovel
Area Privativa Média (m?) 78,82 -
Relacéo Area Privativa por Area
. 1,20 -
Computavel
Relacio Area Privativa por Area de 301 )
Terreno !
Relacio Area Construida por Area 271 )
Computavel !
Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,50 Geosampa

Tabela 1:Caracteristicas Basicas do Empreendimento Perdizes 1 - Fonte:Elaborado pelos autores do trabalho
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A seguir apresentam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as

fontes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE
Valor Médio da Unidade (RS) 856.032,49 Geoimovel
Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2ap) 10.860,60 Geoimoével
VGV (RS) 27.393.039,74 Geoimovel
Valor da Outorga (R$) 231.334,43 Geosampa
Custo Unitdrio Pini de Edificagoes (R$/m2) | 140653 | /N Fredio com elevadorfino (4) -
BDI 25% Estimad(;);;r;ﬁ;n;g pratica
Projetos, fundagées e adicionais 20% EStimad; conforme prética
o mercado
Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 2.109,80 -

Custo Total da Obra (RS)

11.971.187,81

PINI e estimativas

Estimado com base em pesquisa

Valor Total do Terreno (R$) 4.604.875,00 de mercado (Data Base mar/13)

sl Estimado com base em pesquisa
2

Valor Unitario do Terreno (R$/m2) 5.500,00 de mercado (Data Base mar/13)

ITBI (RS) 92.097,50 Compra do terreno

Marketing 4% do VGV Estimado conforme pratica

do mercado
Corretagem 3,5% do VGV Estimado conforme pratica

do mercado

Tabela 2: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 1 - Valores e Custos

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresentam-se as datas dos eventos consideradas no estudo.

PERIODIZAGAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno mar/13 Estimado conforme prética do mercado
Data do Lancamento/Inicio das Vendas set/14 Geoimovel

Inicio das obras dez/14 Estimado conforme pratica do mercado
Entrega das Chaves/ fim das obras jun/16 Estimado conforme prética do mercado

Tabela 3: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 1 - Periodizacao
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A seguir apresenta-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 1,14 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 4% Estimado com base no Geoimoével
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 28 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 4: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 1 - Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresenta-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimoével
Repasse 70% Estimado com base no Geoimovel

Tabela 5: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 1 - Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacao tipo R.E.T., considerando percentual de imposto

de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.
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O empreendimento esta localizado no bairro Perdizes, na cidade de Sdo Paulo, SP e conta

com érea construida total de 12.115,71 m?2 e total de 44 unidades. O padrdo do empreendi-

mento é considerado Alto.

Abaixo observam-se as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as fontes

utilizadas no levantamento destes dados.

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO: DADOS FONTE
Nome: Perdizes 2 -
Bairro: Perdizes -
Valor de Venda de

Padrao Construtivo IBAPE/SP: Apartamento - Fino Edificagdes de Imoveis

Urbanos de Séo Paulo
Area de Terreno (m?) 2.017,32 Geoimovel
Area Construida (m?) 12.115,71 Geoimoével
Area Privativa Total (m?) 6.584,00 Geoimoével
Numero de Unidades 44 Geoimovel
Area Privativa Média (m?) 149,64 -
Relacio Area Privativa por Area Computavel 1,31 -
Relagdo Area Privativa por Area de Terreno 3,26 -
Relacio Area Construida por Area Computavel 2,40
Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,50 Geosampa

Tabela 6: Caracteristicas Basicas do Empreendimento Perdizes 2
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A seguir apresentam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as

fontes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE

Valor Médio da Unidade (RS) 1.683.409,09 Geoimoével

Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2ap) 11.250,00 Geoimoével

VGV (R$) 74.070.000,00 Geoimovel

Valor da Outorga (R$) 2.358.256,32 Geosampa

e . . . - PINI - Prédio com elevador fino (4)
2

Custo Unitario Pini de Edificacées (R$/m32) 1.396,74 _ Data Base Inicio da Obra Jul/14

BDI 25% Estimado conforme pratica do
mercado

Projetos, fundacées e adicionais 20% Estimado conforme prética do
mercado

Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 2.095,11 -

Custo Total da Obra (R$)

25.383.745,18

PINI e estimativas

Valor Total do Terreno (R$)

11.095.260,00

Estimado com base em pesquisa
de mercado (Data Base out/12)

Estimado com base em pesquisa

sl 2
Valor Unitario do Terreno (R$/m?) 5.500,00 de mercado (Data Base out/12)
ITBI (RS) 221.905,20 Compra do terreno
Marketing 4% do VGV Estimado conforme pratica do
mercado
Corretagem 3,50 do VGV Estimado conforme prética do

mercado

Tabela 7: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 2 - Valores e Custos

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir pode-se observar as datas consideradas no estudo.

PERIODIZAGAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno out/12 Estimado conforme pratica
do mercado

Data do Langamento/Inicio das Vendas abr/14 Geoimovel

Inicio das obras jul/14 Esnmad(;) conforme pratica

o mercado

Entrega das Chaves/ fim das obras jul/16 Estimado conforme pratica

do mercado

Tabela 8: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 2 - Periodizagao

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir apresenta-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 0,95 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 2,15% Estimado com base no Geoimovel
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 46 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 9: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 2 - Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir observa-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimoével
Repasse 70% Estimado com base no Geoimoével

Tabela 10: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 2 — Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacéo tipo R.E.T., considerando percentual de imposto

de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.
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EMPREENDIMENTO PERDIZES 3

O empreendimento esta localizado no bairro Perdizes, na cidade de Sdo Paulo, SP e conta
com darea construida total de 10.48,64 m2 e total de 64 unidades. O padrdo do empreendi-

mento é considerado Alto.

Abaixo se pode observar as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as

fontes utilizadas no levantamento destes dados.

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO: DADOS FONTE

Nome: Perdizes 3 -

Bairro: Perdizes -

Padrao Construtivo IBAPE/SP: Aparta.mento - Vanlr de. Venda de Ediﬁsagées de
Fino Iméveis Urbanos de Séo Paulo

Area de Terreno (m?) 2.310,00 Geoimovel

Area Construida (m?) 10.048,64 Geoimoével

Area Privativa Total (m?) 6.584,00 Geoimoével

Numero de Unidades 64 Geoimovel

Area Privativa Média (m?) 82,89 -

Relagdo Area Privativa por Area Computavel 1,43 -

Relacao Area Privativa por Area de Terreno 2,85 -

Relacio Area Construida por Area Computavel 2,18

Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,00 Geosampa

Tabela 11: Caracteristicas Basicas do Empreendimento Perdizes 3
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

21



ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

bape =

A seguir apresentam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as

fontes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE
Valor Médio da Unidade (RS) 915.779,50 Geoimovel
Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2ap) 11.048,13 Geoimovel
VGV (RS) 58.609.887,72 Geoimovel
Valor da Outorga (R$) 1.692.768,00 Geosampa
e D . . - PINI - Prédio com elevador fino (4) -
2
Custo Unitario Pini de Edificacées (R$/m?2) 1.388,78 Data Base Inicio da Obra Jun/14
BDI 25% Estimado conforme pratica do
mercado
Projetos, fundacées e adicionais 20% Estimado conforme prética do
mercado
Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 2.083,17 -
Custo Total da Obra (R$) 20.933.025,39 PINI e estimativas
Estimado com base em pesquisa de
Valor Total do Terreno (R$) 11.550.000,00 mercado (Data Base set/12)
cee Estimado com base em pesquisa de
2
Valor Unitario do Terreno (R$/m2) 5.000,00 mercado (Data Base set/12)
ITBI (RS) 231.000,00 Compra do terreno
Marketing 4% do VGV Estimado conforme pratica do
mercado
Corretagem 3,50 do VGV Estimado conforme prética do
mercado

Tabela 12: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 3 — Valores e Custos
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir observam-se as datas dos eventos consideradas no estudo.

PERIODIZAGAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno set/12 Estimado conforme prética do mercado
Data do Lancamento/Inicio das Vendas mar/14 Geoimovel

Inicio das obras jun/14 Estimado conforme pratica do mercado
Entrega das Chaves/ fim das obras jun/16 Estimado conforme prética do mercado

Tabela 13: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 3 — Periodizacéo
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir apresenta-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 1,53 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 2,39% Estimado com base no Geoimovel
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 42 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 14: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 3 - Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir observa-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimével
Repasse 70% Estimado com base no Geoimével

Tabela 15: Caracteristicas do Empreendimento Perdizes 3 - Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacao tipo R.E.T., considerando percentual de imposto

de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.
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O empreendimento estd localizado no bairro Tatuapé, na cidade de Sao Paulo, SP e conta

com area construida total de 20.698,08 m2 e total de 104 unidades.O padrao do empreendi-

mento é considerado Médio.

Abaixo se pode observar as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as

fontes utilizadas no levantamento destes dados.

Nome: Tatuapé 3 -

Bairro: Tatuapé -

Padrao Construtivo IBAPE/SP: Apartamento - | Valor de Venda de Edificacdes de
Médio Iméveis Urbanos de Séo Paulo

Area de Terreno (m?) 3.981,06 Geoimével

Area Construida (m2) 20.698,08 Geoimoével

Area Privativa Total (m?) 12.849,20 Geoimoével

Numero de Unidades 104 Geoimovel

Area Privativa Média (m?) 123,55 -

Relacio Area Privativa por Area Computavel 1,29 -

Relagao Area Privativa por Area de Terreno 3,23 -

Relagéo Area Construida por Area Computavel 2,08

Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,50 Geosampa

Tabela 16: Caracteristicas Basicas do Empreendimento Tatuapé 4
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir observam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as fon-

tes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE

Valor Médio da Unidade (RS) 847.760,56 Geoimovel

Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2 ap) 6.861,68 Geoimovel

VGV (RS) 88.167.098,66 Geoimovel

Valor da Outorga (R$) 918.181,24 Geosampa

ceis pe s . - PINI - Prédio com elevador médio
2

Custo Unitario Pini de Edificagées (R$/m?2) 1.211,73 (10) - Data Base Inicio da Obra set/14

BDI 25% Estimado conforme pratica do
mercado

Projetos, fundacées e adicionais 20% Estimado conforme prética do
mercado

Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 1.817,60 -

Custo Total da Obra (R$) 37.620.726,72 PINI e estimativas

Estimado com base em pesquisa de
Valor Total do Terreno (R$) 13.933.710,00 mercado (Data Base dez/12)
cese Estimado com base em pesquisa de
2

Valor Unitario do Terreno (R$/m2) 3.500,00 mercado (Data Base dez/12)

ITBI (RS) 278.674,20 Compra do terreno

Marketing 4% do VGV Estimado conforme pratica do
mercado

Corretagem 3,5% do VGV Estimado conforme prética do

mercado

Tabela 17: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 4 - Valores e Custos

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresentam-se as datas consideradas no estudo.

PERIODIZACAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno dez/12 Estimado conforme prética do mercado
Data do Langamento/Inicio das Vendas jun/14 Geoimovel

Inicio das obras set/14 Estimado conforme pratica do mercado
Entrega das Chaves/ fim das obras set/16 Estimado conforme pratica do mercado

Tabela 18: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 4 - Periodizacao

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir observa-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 1,73 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 1,67% Estimado com base no Geoimovel
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 60 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 19: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 4 - Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresenta-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimével
Repasse 70% Estimado com base no Geoimével

Tabela 20: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 4 - Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacéo tipo R.E.T., considerando percentual de imposto

de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.



bape =

O empreendimento estd localizado no bairro Tatuapé, na cidade de Sao Paulo, SP e conta

com area construida total de 19.216,48 m2 e total de 218 unidades.O padrao do empreendi-

mento é considerado Médio.

Abaixo se observam as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as fontes

utilizadas no levantamento destes dados.

Nome: Tatuapé 5 -
Bairro: Tatuapé -
Area de Terreno (m?) 2.517,00 Geoimével
Area Construida (m?) 19.216,48 Geoimoével
Area Privativa Total (m?) 11.631,56 Geoimoével
Numero de Unidades 218 Geoimovel
Area Privativa Média (m?) 53,36 -
Relacio Area Privativa por Area Computavel 1,16 -
Relacao Area Privativa por Area de Terreno 4,62 -
Relagéo Area Construida por Area Computavel 1,91

Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 4,00 Geosampa

Tabela 21: Caracteristicas Basicas do Empreendimento Tatuapé 5
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir apresentam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as

fontes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE
Valor Médio da Unidade (RS) 382.268,37 Geoimovel
Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2ap) 7.163,95 Geoimovel
VGV (RS) 83.334.505,10 Geoimovel
Valor da Outorga (R$) 1.301.844,94 Geosampa
PINI - Prédio com elevador padrao
Custo Unitario Pini de Edificacées (R$/m?) 1.280,21 médio alto (12) - Data Base Inicio da
Obra Fev/15
BDI 25% Estimado conforme pratica do
mercado
Projetos, fundacées e adicionais 20% Estimado conforme prética do
mercado
Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 1.920,32 -

Custo Total da Obra (R$)

36.901.694,79

PINI e estimativas

Estimado com base em pesquisa de

Valor Total do Terreno (R$) 13.843.500,00 mercado (Data Base mai/13)
- Estimado com base em pesquisa de
2
Valor Unitario do Terreno (R$/m2) 5.500,00 mercado (Data Base mai/13)
ITBI (RS) 276.870,00 Compra do terreno
Marketing 4% do VGV Estimado conforme pratica do
mercado
Corretagem 3,50 do VGV Estimado conforme prética do

mercado

Tabela 22: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 5 - Valores e Custos

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresentam-se as datas consideradas no estudo.

PERIODIZAGAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno mai/13 Estimado conforme prética do mercado
Data do Lancamento/Inicio das Vendas nov/14 Geoimovel

Inicio das obras fev/15 Estimado conforme pratica do mercado
Entrega das Chaves/ fim das obras fev/17 Estimado conforme prética do mercado

Tabela 23: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 5 - Periodizacéo
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A seguir observa-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 4,55 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 2,09% Estimado com base no Geoimovel
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 48 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 24: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 5 - Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir apresenta-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimovel
Repasse 70% Estimado com base no Geoimovel

Tabela 25: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 5 — Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacao tipo R.E.T., considerando percentual de imposto

de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.
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O empreendimento estd localizado no bairro Tatuapé, na cidade de Sao Paulo, SP e conta

com érea construida total de 6.600,00 m? e total de 88 unidades. O padréo do empreendi-

mento é considerado Médio.

Abaixo se pode observar as caracteristicas basicas do empreendimento, bem como as

fontes utilizadas no levantamento destes dados.

Nome: Tatuapé 6 -
Bairro: Tatuapé -
Area de Terreno (m?) 1.805,00 Geoimével
Area Construida (m?) 6.600,00 Geoimoével
Area Privativa Total (m?) 4.400,00 Geoimoével
Numero de Unidades 88 Geoimovel
Area Privativa Média (m?) 50,00 -
Relacio Area Privativa por Area Computavel 0,98 -
Relacao Area Privativa por Area de Terreno 2,44 -
Relagéo Area Construida por Area Computavel 1,46

Coeficiente de Aproveitamento Utilizado 2,50 Geosampa

Tabela 26: Caracteristicas Basicas do Empreendimento Tatuapé 6
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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A seguir observam-se os valores e custos adotados no Fluxo de Caixa, bem como as fon-

tes utilizadas.

VALORES/CUSTOS: DADOS FONTE

Valor Médio da Unidade (RS) 285.300,00 Geoimovel

Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m2 ap) 5.706,00 Geoimovel

VGV (R$) 25.106.400,00 Geoimovel

Valor da Outorga (R$) 77.747,88 Geosampa

e . . . - PINI - Prédio com elevador médio (10)
2

Custo Unitario Pini de Edificagdes (R$/m2) 1.283,18 - Data Base Inicio da Obra Ago/15

BDI 20% Estimado conforme pratica
do mercado

Projetos, fundacées e adicionais 15% Estimado conforme prética
do mercado

Custo Unitario da Obra (R$/m?2) 1.770,79 -

Custo Total da Obra (R$)

11.687.203,44

PINI e estimativas

Estimado com base em pesquisa

Valor Total do Terreno (R$) 6.317.500,00 de mercado (Data Base nov/13)

- Estimado com base em pesquisa
2

Valor Unitario do Terreno (R$/m2) 3.500,00 de mercado (Data Base nov/13)

ITBI (RS) 126.350,00 Compra do terreno

Marketing 4% do VGV Estimado conforme prética

do mercado
Corretagem 3,5% do VGV Estimado conforme prética

do mercado

Tabela 27: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 6 — Valores e Custos

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir observam-se as datas consideradas no estudo.

PERIODIZAGAO: DADOS FONTE

Data da Compra do Terreno nov/13 Estimado conforme prética do mercado
Data do Lancamento/Inicio das Vendas mai/15 Geoimovel

Inicio das obras ago/15 Estimado conforme préatica do mercado
Entrega das Chaves/ fim das obras fev/17 Estimado conforme prética do mercado

Tabela 28: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 6 — Periodizacéo

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

31



ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR) 1 J

A seguir apresenta-se a velocidade de venda considerada no estudo.

VELOCIDADE DE VENDAS: DADOS FONTE

Unidades por més (uni/més) 3,45 Estimado com base no Geoimovel
Unidades por més (%/més) 3,92% Estimado com base no Geoimovel
Quantidade de Periodos para venda Total (meses) 26 Estimado com base no Geoimovel

Tabela 29: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 6 — Velocidade de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

A seguir observa-se a tabela de vendas considerada.

RESUMO DA TABELA DE VENDAS: DADOS FONTE
Valor pago até as chaves 30% Estimado com base no Geoimével
Repasse 70% Estimado com base no Geoimovel

Tabela 30: Caracteristicas do Empreendimento Tatuapé 6 — Tabela de Vendas
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Foi considerado regime de tributacéo tipo R.E.T (Regime Especial de Tributagao), consi-

derando percentual de imposto de 4% sobre a receita bruta do empreendimento.



ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

bape =

RESULTADO E SENSIBILIDADE POR EMPREENDIMENTO

A fim de entender melhor as variagdes da TIR em cada empreendimento, realizou-se ana-

lise de sensibilidade:

= Sensibilidade de Variacao da TIR em funcdo da variacao de Preco de Venda da Unidade
x Custo de Obra;

= Sensibilidade de Variacao da TIR em funcéo da variacdo de Preco de Venda da Uni-
dade x Preco de Compra do Terreno; Sensibilidade de Variagao da TIR em fungao da

variacdo de Preco de Venda da Unidade x Velocidade de Venda das Unidades.

A seguir podem-se observar os resultados das analises de sensibilidade por empreen-

dimento.

EMPREENDIMENTO PERDIZES 1

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da
unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda da Unidade
CUSOIRODE | 0 oo T e o S48 | o 1282
o | ey 1417% 25,83% 35,87% 44,74% 52,70%
s | | 7.17% 19,36% 29,83% 39,04% 47,29%
e Ty 0:27% 12,93% 23,79% 33,33% 41,87%
o | e s | -6/46% 6,59% 17,81% 27,66% 36,46%
+3000% ;?‘g&‘%nﬂ’r,f;’/ﬁ“x -12,93% 0,39% 11,90% 22,03% 31,08%

Tabela 31: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 1 -
Variagao Preco Unidade de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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Preco de Venda da Unidade
Preco de Compra
599.222 727.627 856.032 984.437 1.112.842
doTerreno 20% | 760242/m) | "% (9.231,51/m2)| R | (1086060m) | 1 |(1248969/m2)| 7% | 14118 78/m)
o | ) 6,59% 20,97% 33,33% 44,20% 53,93%
asome |3 3,17% 16,60% 28,12% 38,24% 47,30%
4.604.875
(5.500,00/m) 0,27% 12,93% 23,79% 33,33% 41,87%
s | -2,25% 9,79% 20,11% 29,18% 37,28%
oo | -4,47% 7,05% 16,92% 25,58% 33,34%

Tabela 32: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 1 -
Variagao Preco Unidade de Venda e Preco de Compra do Terreno

Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda da Unidade

elcdadadetincs Lo | gmam o | Tt o | e
-80,00% Variagéo 1 0,24% 11,56% 21,29% 29,84% 37,48%
-35,00% Variagéao 2 0,25% 12,30% 22,64% 31,74% 39,87%

fi Variagéo 3 0,27% 12,93% 23,79% 33,33% 41,87%
+10,00% Variagao 4 0,27% 13,12% 24,14% 33,81% 42,46%
+55,00% Variagéo 5 0,29% 14,05% 25,79% 36,08% 45,27%
+100,00% Variagao 6 0,26% 15,04% 27,57% 38,50% 48,25%

Tabela 33:Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 1 -

Variagdo Preco Unidade de Venda e Velocidade de Venda
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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Abaixo observa-se o grafico de variacdo da TIR em funcdo do preco de compra do terre-

no, do custo de obra e o pre¢o de venda das unidades.

Resultado Sensibilidade TIR

[0 TIR resultante da variacdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variacdo do Preco de Compra de Terreno
I TIR resultante do Preco de Venda Unidade

45,00%

40,00%

35,00%

29,83%

30,00%

25,00%

TIR (%)

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Gréfico 1:Resultado da TIR com variagao do Prego de
Compra do Terreno, Custo de Obra e Preco de Venda da Unidade
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a variacdo do Preco de Venda das Unidades neste empreendimento
tende a gerar maior variacdo da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de 0,27%
a41,87% de TIR.

35



ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape —

EMPREENDIMENTO PERDIZES 2

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da
unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda
Custo de Obra
1.178.415 1.430.932 1.683.450 1.935.967 2.188.485
30% | 7.875,00m2 | " |(056250/m2)| R [a125000ma 1 (12.937,50/m] ™ [(14625,00/m2)
2
000 | | ASSSTI Cons | 15,63% 24,09% 31,41% 37,88% 43,72%
soon | LTSOBMMECONST: | 11,329 20,02% 27,54% 34,18% 40,16%
. 32‘;"595“"‘2‘71,{'“;,?;’“:‘{)( 7,14% 16,04% 23,73% 30,53% 36,64%
2
+1500% 42:_;,%9_;,36%“};;’,’?{;( 3,10% 12,16% 20,01% 26,95% 33,18%
+30,00% :gff?;}gfpfi‘\’,’f% -0,79% 8,40% 16,37% 23,43% 29,77%

Tabela 34: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 2 -
Variacdo Preco Unidade de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda
Preco do Terreno 1.178.415 1.430.932 1.683.450 1.935.967 2.188.485
3% | 7.87500im2) | % | 9.562,50/ma) | R 11250,00im % (12937,50/m2) *** [14625,00/m2)
o | 12,25% 22,13% 30,70% 38,29% 45,11%
as0me | o) 9,51% 18,85% 26,93% 34,08% 40,51%
(55000070 7,14% 16,04% 23,73% 30,53% 36,64%
st | 5,06% 13,59% 20,96% 27,47% 33,32%
oo | A 3,21% 11,42% 18,52% 24,79% 30,42%

Tabela 35: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 2 -
Variagao Preco Unidade de Venda e Preco de Compra do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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Preco de Venda
velocldadedetonds | . | parmns Lo | oo R kg | o | 19507 | | 2100000

-80,00% Variagao 1 5,97% 13,39% 19,77% 25,39% 30,42%
-35,00% Variagao 2 6,58% 14,78% 21,86% 28,12% 33,74%

Variacao 3 7,14% 16,04% 23,73% 30,53% 36,64%
+10,00% Variagao 4 7,32% 16,43% 24,31% 31,27% 37,53%
+55,00% Variagao 5 8,21% 18,38% 27,14% 34,86% 41,79%
+100,00% Variagao 6 9,28% 20,67% 30,37% 38,88% 46,48%

Tabela 36: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 2 -
Variacao Preco Unidade de Venda e Velocidade de Venda das Unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Abaixo observa-se o grafico de variagao da TIR em funcao do preco de compra do terre-
no, do custo de obra e preco de venda das unidades.

Resultado TIR versus Preco de Compra do Terreno

I TIR resultante da variacdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variacdo do Preco de Compra de Terreno
I Preco de Venda das Unidades

40,00%

36,64%

35,00%

30,00%

25,00%

TIR (%)

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Grafico 2: Resultado da TIR com variacao do Custo de Obra,
Preco de Compra do Terreno e Preco de Venda das Unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-que a variacdo do preco de venda das unidades neste empreendimento ten-
de a gerar maior variacdo da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de 7,14% a
36,64% deTIR.

37



ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape —

EMPREENDIMENTO PERDIZES 3

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da
unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda
Custo de Obra
641.045 778412 915779 | 1053146 1.190.513
30% | 773360m2) | 1% | @30001/ma) | R noagazma 1% |(12705,35/ma)| % |1436257/m7)

1.458,21/m2 Constr.

3000% 2762,15/m2Priv +Tx 10,69% 19,11% 26,38% 32,81% 38,59%
1.770,69/m2 Constr.

-1500% 335404/m?2 Priv+Tx 6,53% 15,24% 22,74% 29,35% 35,29%
2.083,17/m? Constr.

Referendal 0/ o3/ vy 244% 11,41% 19,12% 25,91% 32,00%
2.395,64/m?2 Constr.

+1500% 4537,82/m2 Priv +Tx -1,57% 7,63% 15,55% 22,51% 28,74%
2.708,12/m2 Constr.

+3000% 5129,71/m2Priv+Tx -5,48% 3,93% 12,02% 19,13% 25,50%

Tabela 37: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 3 -
Variacdo Preco de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda
Preco do Terreno 641.045 778412 915.779 1.053.146 1.190.513
30% | 773360m2) | 1% | (030001/my | R l1.0a8,13/ma) *1°% [1270535/m| % |1436257/m7)

8.085.000

3000% (3.500,00/m2) 8,15% 18,18% 26,83% 34,44% 41,27%
9.817.500

-15,00% (4.250,00/m?) 5,07% 14,51% 22,63% 29,79% 36,21%

11.550.000

Referencial (5.000,00/m?) 2,44% 11,41% 19,12% 2591% 32,00%

asome | 328800 0,16% 8,74% 16,11% 22,61% 28,43%

o | -1,85% 6,40% 13,49% 19,73% 25,32%

Tabela 38: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 3 -
Variagdo Preco de Venda e Preco de Compra do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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Preco de Venda
Veloctdade deVend? | sou [ porrote o | o Bl atette 1. | 1052100 | | 1100512
-80,00% Variagao 1 2,13% 9,97% 16,69% 22,60% 27,88%
-35,00% Variagéo 2 2,30% 10,74% 18,00% 24,38% 30,11%
Referencial Variacao 3 2,44% 11,41% 19,12% 25,91% 32,00%
+10,00% Variagao 4 2,49% 11,62% 19,46% 26,38% 32,57%
+55,00% Variagdo 5 2,71% 12,62% 21,12% 28,59% 35,29%
+100,00% Variacao 6 2,94% 13,75% 22,96% 31,03% 38,25%

Tabela 39: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Perdizes 3 -
Variacdo Preco de Venda e Velocidade de Venda
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Abaixo se observa o grafico de varia¢ao da TIR em fun¢ao do preco de compra do terre-
no, custo de obra e preco de venda da unidade.

Resultado TIR

I TIR resultante da variagdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variacao do Preco de Compra de Terreno
I TIR Preco de Venda das Unidades

32,00%

2591%

20000 — 19,12%19,12%.19,12%

15,55% 16:11%

TIR (%)

-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Grafico 3:Resultado da TIR com variagao do Prego de
Venda das Unidades, Custo de Obra e Preco de Compra do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a variagdao no preco de venda das unidades neste empreendimento
tende a gerar maior variacao da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de 2,44%
a32,00% deTIR.
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

EMPREENDIMENTO TATUAPE 4

ibape —

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da

unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda
CodeO | o oo | 2 | i [ |
3000% 2101225312//;3;?3?& 10,05% 17,53% 24,04% 29,83% 35,06%
15005 zTgé%?{n’Tpfi‘\’,’f‘T’;( 5,54% 13,14% 19,77% 25,68% 31,02%
Referencal 2‘.;82‘778";%“: o 1,33% 8,98% 15,70% 21,69% 27,10%
500 32%97"’62_,,‘;1355'15}; -2,59% 5,07% 11,82% 17,86% 23,34%
+a00m szsf)zzzi‘zn";zpfz’ﬁx 621% 1,41% 8,16% 14,22% 19,73%

Tabela 40: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 4 -
Variacdo Preco de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda
Preco do Terreno 593432 72059 847.760 974924 1.102088
30% | gz 1g/m) | " | se3243my) | R (6.861,68m2) " | (789093/m) | P | 892018/
3000% (23"2330“8?;2) 4,94% 13,39% 20,84% 27,51% 33,56%
1500% (21;'785433?2) 3,02% 11,03% 18,08% 24,37% 30,07%
Referencal (ggf:;;,’/:;’,) 1,33% 8,98% 15,70% 21,69% 27,10%
wsoos | ;(6);)52(3)(.)7/6;) -0,18% 717% 13,61% 19,34% 24,53%
oom | ;?ggggznfz) -1,54% 5,55% 11,75% 17,27% 22,26%
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Tabela 41: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 4 —
Variacao Prego de Venda e Preco do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho



b |
ibape —

ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

Preco de Venda

Velocidade deVenda | oo |z uoe | 70 Rou| smate || oraons | | vicame

-80,00% Variagao 1 1,03% 6,90% 11,97% 16,45% 20,46%

-35,00% Variagao 2 1,18% 7,95% 13,86% 19,12% 23,87%
Referencial Variagao 3 1,33% 8,98% 15,70% 21,69% 27,10%

10,00% Variagao 4 1,38% 9,32% 16,29% 22,51% 28,13%

55,00% Variagao 5 1,66% 11,177% 19,44% 26,77% 33,37%

100,00% Variagao 6 2,02% 13,63% 23,43% 31,95% 39,52%

Tabela 42: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 4 -
Variacdo Preco de Venda e Velocidade de Venda das Unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Abaixo se observa o grafico de variacdo da TIR em funcédo do preco de compra do terre-
no, do custo de obra e preco de venda das unidades.

Resultado TIR versus Preco de Compra do Terreno

[0 TIR resultante da variacdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variacdo do Preco de Compra de Terreno
M TIR resultante Preco de Venda das Unidades

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

TIR (%)

15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Grafico 4:Resultado da TIR com variacao do Custo de Obra,
Preco de compra do terreno e Preco de Venda das Unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a variacdo no preco de venda das unidades neste empreendimento
tende a gerar maior variacao da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de 1,00%
a27,00% deTIR.
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape —

EMPREENDIMENTO TATUAPE 5

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da
unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda
Custo de Obra —
0% (5.516 Z;?/gma e (6.3;;§gfm1) Ref. | 7163,05/m) | 1% (8;:;?49fm2) 0% (9.3"‘1936,%12)

1.344,21/m2 Constr.

3000% 2220,60/m?2Priv +Tx 9,44% 1791% 25,23% 31,70% 37,51%

15005 zTézzfi?{n’Tpfi‘\’,’f‘T’;( 4,30% 13,02% 20,55% 27,21% 33,18%

Referencal 3‘.;9722‘,’538%“: NS -0,60% 8,29% 16,00% 22,82% 28,94%
2.208,35/m2 Constr.

+1500% 3648,13/m2Priv +Tx -5,24% 3,77% 11,61% 18,55% 24,80%
2496,40/m2 Constr.

+30,00% 412397/m2 Priv +Tx -9,59% -0,54% 7,38% 14,43% 20,77%

Tabela 43: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 5 -
Variacdo Preco de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda
R ATTENS L i on | | oo 2 | 32
o | e 3,50% 13,36% 21,95% 29,56% 36,40%
s | 4";%756&)9/;52) 131% 10,64% 18,74% 25,91% 32,36%
Retrncl ) -06 8,29 16,00% 22,82 28,94
s | -2,30% 6,23% 13,61% 20,13% 25,99%
o | -3,83% 439% 11,50% 17,77% 23,40%

Tabela 44: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 5 -
Variagdo Preco de Venda e Preco de Compra do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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1

ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape =
Preco de Venda
velocidade deYEnda | o | i o | gomams v o | o || w0
-8000% Variagao 1 -0,50% 6,80% 13,10% 18,65% 23,61%
-3500% Variagao 2 -0,55% 7,58% 14,61% 20,83% 26,42%
Referencial Variagao 3 -0,60% 8,29% 16,00% 22,82% 28,94%
+1000% Variacao 4 -0,62% 8,52% 16,44% 23,43% 29,72%
+55,00% Variagao 5 -0,71% 9,70% 18,64% 26,51% 33,55%
+10000% Variagao 6 -0,89% 11,12% 21,26% 30,06% 37,88%

Tabela 45: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 5 -
Variacdo Preco de Venda e Velocidade de Venda das Unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Abaixo se observa o grafico de variacdo da TIR em funcédo do preco de compra do terre-
no, do custo de obra e Preco de Venda das Unidades.

Resultado TIR versus Preco de Compra do Terreno

[ TIR resultante da variagdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variagdo do Preco de Compra de Terreno
M TIR resultante da variacdo Preco de Venda das Unidades

28,94%

16,00% 16,00% 16,00%

-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Gréfico 5:Resultado da TIR com variagao do Custo de obra,
preco de compra do terreno e preco de venda das unidades
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a variacdo preco de venda das unidades neste empreendimento ten-
de a gerar maior variacdo da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de -0,60% a
28,94% deTIR.
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape —

EMPREENDIMENTO TATUAPE 6

A andlise de sensibilidade do modelo de fluxo de caixa variando o preco de venda da
unidade pelo custo de obra, preco de compra do terreno e velocidade de venda, gera as

seguintes matrizes de sensibilidade.

Preco de Venda
AR | g e | | | 2 [ | o
30006 1‘82_:,3;935%"22%15}')( 3,07% 13,81% 23,03% 31,16% 38,46%
15005 2125:’,,0757%’2’;:\’,’}2’)( -3,26% 8,04% 17,69% 26,16% 33,74%
Referencal 2‘3752’;2?: oS -9,59% 2,24% 12,32% 21,13% 28,99%
500 ;g;fg:‘%nnfpfgf}ﬁ( -15,85% -3,55% 6,92% 16,07% 24,21%
+a00m ;fg&i’r:;zpﬁz’ﬁ;( -21,98% -9,30% 1,54% 11,00% 19,41%

Tabela 46: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 6 —
Variacdo Preco de Venda e Custo de Obra
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Preco de Venda
Preco do Terreno 199710 242505 285300 328095 370890
3% | 3o0a20/m2) | 1 | agsoioma | | s70s00ima | T | 6se1.90m2) | P | za1780m2)
o | o) -3,14% 10,38% 21,90% 31,98% 40,97%
T -6,65% 5,93% 16,64% 26,00% 34,36%
Rt ) -9,59% 2,24% 12,32% 21,13% 28,99%
o | 12,11% -0,89% 8,67% 17,03% 24,49%
o | ) -14,31% -3,60% 5,53% 13,52% 20,64%

Tabela 47: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 6 —
Variagdo Preco de Venda e Preco de Compra do Terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape
Preco de Venda
Velocidade deVenda | oo |gozrio | ase | 220 Fou| ot .., | s | | amsmo
-80,00% Variagao 1 -8,68% 2,03% 11,69% 19,21% 26,37%
-35,00% Variagao 2 -9,16% 2,15% 11,80% 20,25% 27,80%
Referencial Variagao 3 -9,59% 2,24% 12,32% 21,13% 28,99%
+10,00% Variacao 4 -9,72% 2,27% 12,47% 21,39% 29,34%
+55,00% Variagao 5 -10,35% 2,41% 13,21% 22,62% 31,01%
+10000% Variagao 6 -11,13% 2,53% 13,99% 23,94% 32,78%

Tabela 48: Matriz de Sensibilidade Empreendimento Tatuapé 6 —
Variacdo Preco de Venda e Velocidade de Venda da Unidade

Abaixo se observa o grafico de variacdo da TIR em fun¢do do preco de compra do terre-
no, do custo de obra e preco de venda da unidade.

Resultado TIR versus Preco de Compra do Terreno

M TIR resultante da variagdo do Custo de Obra
M TIR resultante da variagdo do Preco de Compra de Terreno
M TIR resultante da variagao Preco de Venda da Unidade

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

12,32% 12,32% 12,32%

10,00%

TIR (%)

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00% -9,59%
-30,00% -15,00% Referencial +15,00% +30,00%

CENARIO (PRECO DE VENDA DA UNIDADE DE REFERENCIA)

Gréfico 6:Resultado da TIR com variacdo do custo de obra,

preco de venda da unidade e preco de compra do terreno
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a variacdo no pre¢o de venda da unidade neste empreendimento ten-
de a gerar maior variacdo da TIR, apresentando maior amplitude de intervalo, de -9,59% a
28,99% de TIR.
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‘. Itt ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

ibape —

FLUXO DE CAIXA DOS EMPREENDIMENTOS

A seguir observa-se o Fluxo de Caixa com o Saldo mensal simples e saldo mensal acumu-

lado, por empreendimento.

EMPREENDIMENTO PERDIZES 1

| # | Mmes/Ano Saldo | SaldoAcumulado Fluxo de Caixa
03/2013 | (4.696.973) (4.696.973)
1 04/2013 - (4.696.973) 59
2 05/2013 - (4.696.973) 58
3 06/2013 - (4.696.973) ot
4 07/2013 - (4.696.973) ::
5 08/2013 - (4.696.973) sa
6 09/2013 - (4.696.973) 53
7 10/2013 - (4.696.973) 52
8 11/2013 - (4.696.973) 51
B 12/2013 - (4.696.973) 50
10 01/2014 - (4.696.973) a9
11 02/2014 - (4.696.973) 48
12 03/2014 - (4.696.973) a7
13 04/2014 - (4.696.973) | 46
14 05/2014 - (4.696.973) — 45
| 44
15 06/2014 (267.858) (4.964.831)
16 07/2014 (36.524) (5.001.355) —l 43
17 08/2014 (36.524) (5.037.879) _= 42
18 09/2014 27.067 (5.010.812) = :;
19 10/2014. 23.154 (4.987.658)
20 11/2014 23.154 (4.964.504)
21 12/2014 (641.914) (5.606.417)
22 01/2015 (641.914) (6.248.331)
23 02/2015 (641.914) (6.890.244)
24 03/2015 (544.081) (7.434.325)
25 04/2015 (547.994) (7.982.319)
26 05/2015 (547.994) (8.530.313)
27 06/2015 (547.994) (9.078.307)
28 07/2015 (547.994) (9.626.301)
29 08/2015 (547.994) (10.174.295) e
30 09/2015 (450.161) (10.624.456) pr—
31 10/2015 (454.074) (11.078.530) —
32 11/2015 (454.074) (11.532.605) —
33 12/2015 (454.074) (11.986.679) —
E—
34 01/2016 (454.074) (12.440.753) i
35 02/2016 (454.074) (12.894.828) -
36 03/2016 (454.074) (13.348.902)
37 04/2016 (454.074) (13.802.977)
38 05/2016 (454.074) (14.257.051)
39 06/2016 | 15.277.259 1.020.208
40 07/2016 293.173 1.313.381
a1 08/2016 868.430 2.181.811
42 09/2016 868.430 3.050.242 [ S—
43 10/2016 868.430 3.918.672 [t m—
a4 11/2016 868.430 4.787.102 [t S—
as 12/2016 904.954 5.692.056 [t m—
46 01/2017 156.533 5.848.589 :_
a7 02/2017 187.839 6.036.428 |
48 03/2017 187.839 6.224.267 @ —
49 04/2017 187.839 6.412.107 | .
50 05/2017 187.839 6.599.946 | —
51 06/2017 187.839 6.787.785 s
52 07/2017 90.006 6.877.791 g
53 08/2017 93.920 6.971.711
54 09/2017 93.920 7.065.630 [ ——
55 10/2017 93.920 7.159.550
56 11/2017 93.920 7.253.469 15000000 10000000  5.000.000 5.000.000 10000000 15000000
57 12/2017 93.920 7.347.389 = Saldo = Saldo Acumulado
58 01/2018 (3.913) 7.343.476

Tabela 49: Fluxo de Caixa do Empreendimento Perdizes 1
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR) 1 .I

EMPREENDIMENTO PERDIZES 2

Fluxo de Caixa
10/2012 | (11.317.165) (11.317.165) 7
1 11/2012 - (11.317.165) 7
2 12/2012 - (11.317.165) 76
3 01/2013 - (11.317.165) 75
4 02/2013 - (11.317.165) 7a
5 03/2013 - (11.317.165) 7
6 04/2013 - (11.317.165) 72
7 05/2013 - (11.317.165) 7
8 06/2013 - (11.317.165) 70
9 07/2013 - (11.317.165) 6
10 08/2013 - (11.317.165) 68
1 09/2013 - (11.317.165) 67
12 10/2013 - (11.317.165) 66
13 11/2013 - (11.317.165) 65
14 12/2013 - (11.317.165) — pad
15 01/2014 | (2457.019) (13.774.184) b
16 02/2014 (98.762) (13.872.946) — s
17 03/2014 (98.762) (13.971.709) — P
18 04/2014 3678 (13.968.031) — 50
19 05/2014 (2.626) (13.970.657) o 58
20 06/2014 (2.626) (13.973.284) | 57
21 07/2014 | (1.060.282) (15.033.566) 56
2 08/2014 | (1.060.282) (16.093.848) 55
23 09/2014 | (1.060.282) (17.154.131) 54
24 10/2014 | (902.682) (18.056.813) 53
25 11/2014 | (908.986) (18.965.799) 52
26 12/2014 (908.986) (19.874.785) 51
27 01/2015 (908.986) (20.783.772) 50
28 02/2015 | (908.986) (21.692.758) 3 pe
29 03/2015 | (908.986) (22.601.744) F
30 04/2015 | (751.386) (23.353.130) i
31 05/2015 | (757.690) (24.110.820)
32 06/2015 | (757.690) (24.868.510)
33 07/2015 | (757.690) (25.626.200)
34 08/2015 | (757.690) (26.383.890)
35 09/2015 | (757.690) (27.141.580)
36 10/2015 | (757.690) (27.899.270)
37 11/2015 | (757.690) (28.656.961)
38 12/2015 | (757.690) (20.414.651)
39 01/2016 | (757.690) (30.172.341)
40 02/2016 | (757.690) (30930.031)
41 03/2016 | (757.690) (31.687.721)
42 04/2016 | (757.690) (32.445.411)
43 05/2016 | (757.690) (33.203.101)
44 06/2016 | (757.690) (33.960.791)
45 07/2016 | 31.288.357 (2.672.434)
46 08/2016 266.344 (2.406.090)
47 09/2016 | 1.457.801 (048.288)
48 10/2016 | 1.457.801 509.513
49 11/2016 | 1.457.801 1.967.315
50 12/2016 | 1.457.801 3425116
51 01/2017 | 1457.801 4.882917
52 02/2017 | 1457.801 6.340.719
53 03/2017 | 1457.801 7.798.520
54 04/2017 | 1.457.801 9.256.321
55 05/2017 | 1457.801 10714123
56 06/2017 | 1.457.801 12171.924
57 07/2017 | 1457.801 13.629.726
58 08/2017 | 1457.801 15.087.527 =
59 09/2017 | 1457.801 16.545.328 e —
60 10/2017 | 1.457.801 18.003.130 "—, a
61 11/2017 | 1.457.801 19.460.931 13
62 12/2017 | 1.457.801 20.918.732 I —
63 01/2018 | 1.457.801 22376534
64 02/2018 | 1457.801 23.834335 P
65 03/2018 252.160 24.086.495 [
66 04/2018 302.592 24.389.088 B
67 05/2018 302,592 24.691.680 S S—
68 06/2018 302.592 24.994272 6
69 07/2018 302.592 25.296.865 e
70 08/2018 302.502 25.599.457 e —
71 09/2018 144.992 25.744.449 - e—
72 10/2018 151.296 25.895.745 [2m—
73 11/2018 151.296 26.047.041 e
74 12/2018 151.296 26.198337
a e s S ey, | 30000000 20000000 10000000 10000000 20000000  30.000.000
76 02/2019 151.296 26.500.930 = Saldo = Saldo Acumulado
77 03/2019 (6.304) 26.494.626

Tabela 50: Fluxo de Caixa do Empreendimento Perdizes 2
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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1 a ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

EMPREENDIMENTO PERDIZES 3

Fluxo de Caixa

09/2012 | (11.781.000) (11.781.000) 72
1| 10/2012 - (11.781.000) 7
2 | 112012 - (11.781.000) 70
3 | 1272012 - (11.781.000) 69
4 | 01/2013 - (11.781.000) 68
5 02/2013 - (11.781.000) 67
6 | 03/2013 - (11.781.000) 66
7 | 0472013 - (11.781.000) 65
8 | 052013 - (11.781.000) 64
9 [ 06/2013 - (11.781.000) it
10 | 07/2013 - (11.781.000) o
11| 08/2013 - (11.781.000) 0
12| 09/2013 - (11.781.000) 5o
13| 10/2013 - (11.781.000) I 58
14| 11/2013 - (11.781.000) - 57
15| 12/2013 | (1.751378) (13.532.378) . 56
16 | 01/2014 (58.610) (13.590.988) 55
17| 02/2014 (58.610) (13.649.598) 54
18 | 03/2014 34.309 (13.615.289) 53
19 | 04/2014 28591 (13.586.698) 52
20 | 052014 28.591 (13.558.107) 51
21| 06/2014 (843.619) (14.401.726) 50
22 | 07/2014 (843.619) (15.245.345) 49
23 | 08/2014 (843.619) (16.088.963) 48
24 | 09/2014 (700.667) (16.789.630) ::
25 | 10/2014 (706.385) (17.496.015)
26 | 112014 (706.385) (18.202.399)
27 | 122014 (706.385) (18.908.784) 3
28 | 012015 (706.385) (19.615.169)
29 | 02/2015 (706.385) (20.321.554)
30 | 0372015 (563.433) (20.884.987) 4
31| 0472015 (569.151) (21.454.138) 30
32| 05/2015 (569.151) (22.023.289) 38
33 | 06/2015 (569.151) (22.592.439)
34 | 0772015 (569.151) (23.161.590)
35| 08/2015 (569.151) (23.730.741)
36 | 09/2015 (569.151) (24.299.892)
37| 1012015 (569.151) (24.869.043)
38| 11/2015 (569.151) (25.438.194)
39 | 12/2015 (569.151) (26.007.345)
40 | 0172016 (569.151) (26.576.496)
41| 0272016 (569.151) (27.145.647)
42| 03/2016 (569.151) (27.714.798)
43| 042016 (569.151) (28.283.949)
44 | 05/2016 (569.151) (28.853.100)
45 | 06/2016 | 28.321.632 (531.468)
46 | 07/2016 182,979 (348.489)
47| 08/2016 1.263.695 915206
48 | 09/2016 1.263.695 2178901
49 | 1012016 1.263.695 3442597
50 | 11/2016 1.263.695 4.706.292
51 12/2016 1.263.695 5.969.987
52| 01/2017 1.263.695 7.233.682
53| 02/2017 1.263.695 8497378 | e
54 | 03/2017 1.263.695 9.761.073
55| 04/2017 1.322.305 11083378
56 | 05/2017 1.322.305 12.405.683
57| 06/2017 1.322.305 13.727.988
58 | 07/2017 1.322.305 15.050.293
59 | 08/2017 228723 15279017
60 | 09/2017 274468 15.553.484
61| 10/2017 274468 15.827.952
62| 11/2017 274468 16.102.420
63| 12/2017 274468 16.376.887
64 | 01/2018 274468 16651355
65 | 02/2018 131516 16.782.871
66 | 03/2018 137.234 16920.104
67 | 04/2018 137.234 17.057.338 b
68 | 05/2018 137.234 17194572 ‘
69 | 06/2018 137.234 17331806 | | 30000000  20.000.000  10.000.000 10.000.000  20.000.000  30.000.000
70 | 07/2018 137.234 17.460.040
71| 082018 (5.718) 17.463322 © Saldo % Saldo Acumulado

Tabela 51:Fluxo de Caixa do Empreendimento Perdizes 3
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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-
e
EMPREENDIMENTO TATUAPE 4
DATA R ADO N
# | Més/Ano Saldo Sald
05/2013 (14212.384) (14.212.384) | Fluxo de Caixa
1 06/2013 - (14.212.384) | 91
2 | 07/2013 - (14.212.384) | %0
3 | 08/2013 - (14.212.384) | 89
4| 09/2013 - (14.212.384) | 88
5 10/2013 - (14.212.384) | 87
6 | 11/2013 - (14.212.384) | 86
7 12/2013 - (14.212.384) | bod
8 | 01/2014 - (14.212.384) | o
9 | 02/2014 - (14.212.384) | o2
10 | 03/2014 - (14.212.384) | 81
11| 04/2014 - (14.212.384) | 80
12| 05/2014 - (14.212.384) | 79
13| 06/2014 - (14.212.384) | 78
14| 07/2014 - (14.212.384) | 77
15 | 08/2014 (1.035.737) (15.248.122 76
16 | 09/2014 (117.556) (15.365.678 E—
17 | 10/2014 (117.556) (15.483.234) | E—
18| 11/2014 (22.042 (15.505.276 — 73
19| 12/2014 (27.920 (15.533.195 — 72
20 | 01/2015 (27.920 (15.561.115 — 4
21| 02/2015 (1.595.454) (17.156.569) | d 29
22 | 03/2015 (1.595.454) (18.752.023) o cs
23 | 04/2015 (1.595.454) (20.347.477) | &
24 | 05/2015 (1.448.509) (21.795.986) et 6
25 | 06/2015 (1.454.387) (23.250.373) i 65
26 | 07/2015 (1.454.387) (24.704.760) | ea
27 | 08/2015 (1.454.387) (26.159.147) | e3
28 | 09/2015 (1.454.387) (27.613.534) W 62
29 | 10/2015 (1.454.387) (29.067.920) + 61
30 | 11/2015 (1.307.442 (30.375.362) re0
31 12/2015 (1.313.319) (31.688.682) s
32| 01/2016 (1.313.319) (33.002.001) N
33 | 02/2016 (1.313.319) (34.315.321) s
34 3/2016 [{ 1 (35.628.640) | i e
35 | 04/2016 (131331 (36.941.959) I
36 | 05/2016 (1.313.31 (38.255.279) I
37 | 06/2016 (1.313.31 39.568.598) L
38 | 07/2016 (1.313.319) (40.881.918) [
39 | 08/2016 (1.313.319) (42.195.237) [ S
40 | 09/2016 (1.313.31 (43.508.557) O
41| 10/2016 (1.313.31 (44.821.876) as
42| 11/2016 (1.313.31 (46.135.196) | L7
43| 12/2016 (1.313.31 (47.448.515)
44| 01/2017 (1.313.319) (48.761.835)
45 | 02/2017 29.173.023 19.588.811)
46 | 03/2017 248337 (19.340.474)
47 | 04/2017 1.359.243 (17.981.231)
48 | 05/2017 1.359.243 (16.621.988)
49 | 06/2017 1.359.243 (15.262.746)
50 | 07/2017 1.359.243 (13.903.503) |
51| 08/2017 .359.24 12.544.260) |
52 | 09/2017 .359.24 (11.185.017)
53| 10/2017 .359.24 (9.825.775)
54| 11/2017 .359.24 (8.466.532)
55 | 12/2017 1.359.24: (7.107.289)
56 | 01/2018 1.359.243 (5.748.046)
57 | 02/20 .359.24 (4.388.804) |
58 | 03/20 .359.24 (3.029.561) |
59 | 04/20 .359.24 (1.670.318)
60 | 05/20 .359.24 (311.075)
61| 06/201 1.359.24 1.048.167
62 | 07/2018 1.359.243 2.407.410
63 | 08/20 .359.24 3.766.653
64 | 09/20 .359.24 5.125.896
65 | 10/20 .359.24 6.485.138 22
66 | 11/20 .359.24 7.844.381 2t
67 | 12/201 1.359.24 9.203.624 20
68 | 01/20 .359.24 0.562.867 P
69 | 02/20 .359.24 1.922.109
70 | 03/20 .359.24 3.281.352 e
71| 04/20 .359.24 4.640.595 —
72| 05/20 .359.24 5.999.838 [t S—
73| 06/201 1.359.24 17.359.080 e
74| 07/20 .359.24 .718.323
75 | 08/20 .359.24 .077.566 va—
76 | 09/20 .359.24 .436.809 e —
77 | 10/20 .359.24 .796.051 -
78 | 11/20 235.11 .031.164 I
79 | 12/201 282.135 23.313.298 ez
80 | 01/2020 282.135 .595.433 S
81| 02/2020 282.135 .877.568 S
82 | 03/2020 282.135 4.159.702 D
83| 04/2020 282.135 4.441.837 R
84 | 05/2020 135.190 4.577.027 -
85 | 06/2020 41.067 4.718.094 I—
86 | 07/2020 41.067 4.859.161
87 | 08/2020 41.067 .000.229 40000000 20000000 20000000 40000000 60000000
88 | 09/2020 41.067 .141.296
89 10/2020 41.067 282.363 m Saldo = Saldo Acumulado
90 | 11/2020 (5.878) 5.276.486

Tabela 52: Fluxo de Caixa do Empreendimento Tatuapé 4
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

EMPREENDIMENTO TATUAPE 5

Fluxo de Caixa

05/2013 120, (14.120370) 7
1| 06/2013 - (14.120370) 78
2 | 07/2013 - (14.120370) 7
3 | 08/2013 - (14.120370) 7
4 | 09/2013 - (14.120370) ! 75
5 | 10/2013 - (14.120370) ! 74
6 | 11/2013 - (14.120370) : 73
7 | 12/2013 - (14.120370) 72
8 | 01/2014 - (14.120370) 7
9 | 02/2014 - (14.120370) 70
10 | 03/2014 - (14.120.370) 69
11| 04/2014 - (14.120.370) 68
12 | 05/2014 - (14.120.370) 67
13 | 06/2014 - (14.120370) 66
14 | 07/2014 - (14.120.370) o
15 | 08/2014 | (1.412.958) (15.533.328) poy
16 | 09/2014 (111.113) (15.644.440) pit
17| 10/2014 (111.113) (15.755.553) 61
18| 11/2014 1.736 (15.753.817) 60
19 | 12/2014 (5.208) (15.759.025) 59
20 | 01/2015 (5.208) (15.764.233) 58
21| 02/2015 (1.542.775) (17.307.008) | 57
22 | 03/2015 (1.542.775) (18.849.783) 56
23| 04/2015 (1.542.775) (20.392.558) 55
24 | 05/2015 (1.369.161) (21.761.719) 54
25 | 06/2015 (1.376.106) (23.137.824) 53
26 | 07/2015 (1.376.106) (24.513.930) 52
27 | 08/2015 (1.376.106) (25.890.035) 51
28 | 09/2015 (1.376.106) (27.266.141) 50
29 | 10/2015 (1.376.106) (28.642.246) 2
30 | 11/2015 (1.202.492) (29.844.738) i
31| 12/2015 (1.209.436) (31.054.174) P
32| 01/2016 | (1.209.436) (32.263.611) e
33| 02/2016 | (1.209.436) (33.473.047) a4
34 | 03/2016 | (1.209.436) (34.682.483) 3
35 | 04/2016 | (1.209.436) (35.891.919) 42
36 | 05/2016 | (1.209.436) (37.101.356) vt
37 | 06/2016 | (1.209.436) (38.310.792) a0
38 | 07/2016 | (1.209.436) (39.520.228) 39
39 | 08/2016 | (1.209.436) (40.729.664) 38
40 | 09/2016 (1.209.436) (41.939.101) 37
41 10/2016 (1.209.436) (43.148.537) 36
42| 11/2016 | (1.209.436) (44.357.973) 35
43| 12/2016 | (1.209.436) (45.567.409) by
44| 01/2017 | (1.209.436) (46.776.846) | -
45 | 02/2017 34.467.555 (12:309.290) o
46 | 03/2017 293.407 (12.015.883) 30
47 | 04/2017 1.605.928 (10.409.955) 20
48 | 05/2017 1.605.928 (8.804.027) 28
49 | 06/2017 1.605.928 (7.198.099) 27
50 | 07/2017 1.605.928 (5.592.171) 26
51| 08/2017 1.605.928 (3.986.243) 25
52 | 09/2017 1.605.928 (2.380.315) 24
53 | 10/2017 1.605.928 (774.387) | 23
54 | 11/2017 1.605.928 831.541 22
55 | 12/2017 1.605.928 2.437.469 .t
56 | 01/2018 1.605.928 4.043397 20
57 | 02/2018 1.605.928 5649325 ::
58 | 03/2018 1.605.928 7.255.253 bt
59 | 04/2018 1.605.928 8.861.181 16
60 | 05/2018 1.605.928 10.467.109 15
61| 06/2018 1.605.928 12.073.037 12
62 | 07/2018 1.605.928 13.678.965 13
63 | 08/2018 1.605.928 15.84.893 12
64 | 09/2018 1.605.928 16.890.821 1
65 | 10/2018 1.605.928 18.496.749 10
66 | 11/2018 277.782 18.774.531 9
67 | 12/2018 333.339 19.107.870 8
68 | 01/2019 333.339 19.441.209 7
69 | 02/2019 333.339 19.774.547 6
70 | 03/2019 333.339 20.107.886 5
71| 04/2019 333.339 20.441.224 4
72| 05/2019 159.725 20.600.949 :
73| 06/2019 166.669 20.767.618 :
74| 07/2019 166.669 20.934.288
75 | 08/2019 166.669 21.100.957 40000000 20000000 20000000 40000000 60000000
76 | 09/2019 166.669 21.267.626
77| 10/2019 166.669 21.434.205 Saldo Saldo Acumulado
78| 11/2019 (6.945) 21.427.351

Tabela 53: Fluxo de Caixa do Empreendimento Tatuapé 5
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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EMPREENDIMENTO TATUAPE 6

:

¢ | Mosano | sado | sald Fluxo de Caixa

112013 | (6.443.850) (6.443.850)

1 12/2013 - (6.443.850) — 57

2 | 012014 - (6.443.850) m— 5

3| 022014 - (6.443.850) m— 55

4| 032014 - (6.443.850) — ::

5 | 042014 - (6.443.850) — 52

6 | 052014 - (6.443.850) R

7 | 0612014 - (6.443.850) | 50

8 | 072014 - (6.443.850) | 49

9 | 082014 - (6.443.850) | 48

10 | 092014 - (6.443.850) a7

1| 102014 - (6.443.850) | 46

12| 1172014 - (6.443.850) | 45

13| 1212014 - (6.443.850) a“

14| 012015 - (6443.850) 43

15 | 0212015 (111.223) (6.555.073) 42

16 | 032015 (33.475) (6.588.548) #1

17 | 0412015 (33.475) (6.622.024)

18 | 052015 29291 (6.592.732)

19 | 06/2015 25.429 (6.567.304)

20 | 072015 25429 (6.541.875)

21| 082015 (623.861) (7.165.737)

2| 092015 (623.861) (7.789.508)

23| 102015 (623.861) (8.413.459)

24 | 112015 (527.298) (8.940.757)

25| 122015 (531.160) (9.471917)

26| 012016 (531.160) (10.003.077)

27| 0212016 (531.160) (10534.237)

28| 03/2016 (531.160) (11.065.398)

29| 042016 (531.160) (11.596.558)

30 | 052016 (434597) (12.031.155) —
31| 062016 (438.459) (12.469.614)

32| 072016 (438.459) (12.908.073) —
33| 082016 (438.459) (13.346.533) I
34 | 092016 (438.459) (13.784.992)

35| 102016 (438.459) (14.223.452)

36| 11/2016 (438.459) (14.661.911)

37 | 1212016 (438.459) (15.100.370)

38 | 012017 | 13756368 (1.344.002) o
39 | 022017 318.981 (1.025.021)

40 | 032017 859.737 (165.284)

41| 0422017 859.737 694.452

42| 052017 859.737 1,554,189

43| 06/2017 859.737 2413926

44 | 0772017 121026 2534952

45| 082017 185.402 2720354

46 | 09/2017 185.402 2.905.756

47| 102017 185.402 3.091.158

48| 112017 185.402 3.276.559

49| 122017 185.402 3461961

50 | 0172018 88.838 3.550.800

51| 022018 92701 3.643.501

52| 032018 92701 3736201

53| 042018 92701 3.828.902 [——
54| 052018 92701 3921603 | | 15000000 10000000  5000.000 5000000 10000000 15000000
55| 06/2018 92701 4014304 = saldo = Saldo Acumulado
56 | 07/2018 (3.863) 4.010.442

Tabela 54: Fluxo de Caixa do Empreendimento Tatuapé 6
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho
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RESULTADO CONSOLIDADO

Foram analisados seis empreendimentos imobiliarios do tipo residencial, sendo trés em
Perdizes, com apartamento padrdo fino e trés no Tatuapé, padrao médio'. Os resultados con-

solidados podem ser observados na tabela a seguir.

PERDIZES1 PERDIZES2 PERDIZES3 TATUAPE4 TATUAPE5S TATUAPE6

AreadeTerreno (m?) 837,25 2017,32 2.310,00 3.981,06 2517,00 1.805,00
Area Construida (m?) 5.674,10 1211571 | 1004864 | 2069808 | 1921648 6.600,00
Area Privativa (m?) 252214 6.584,00 6.584,00 1284920 | 11.631,56 | 4.400,00

Valor unitario médio da unidade
(R$/m?)

Preco unitario do terreno (R$/m?)  5.500,00 5.500,00 5.000,00 3.500,00 5.500,00 3.500,00
Custo unitério da obra (R$/m?) 2.109,80 209511 2083,17 1.817,60 1.920,32 1.770,79
Relacéo Valor do terreno / VGV 16,81% 14,98% 19,71% 15,80% 16,61% 25,16%

1086060 | 1125000 | 11.048,13 6.861,68 7.163,95 5.706,00

C.A.Utilizado 2,50 2,50 2,00 2,50 4 2,50
Numero de Unidades 32 44 64 104 218 88

o o Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento | Apartamento
Padrdo Construtivo ~Fino ~Fino —Fino “Médo | -Médio) | —Médio()
TIR.AA. 23,79% 23,73% 19,12% 15,70% 16,00% 12,32%

Tabela 55:TIR observada dos empreendimentos estudados — Resultados
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Os numeros acima evidenciam TIRs observadas variando de 12,32% a 23,79%, com valor
médio de 18,44%.

No entanto, cabe observar que as TIRs observadas nos empreendimentos em Perdizes
variam de 19,12% a 23,79%, com média 22,21% e nos empreendimentos do Tatuapé variam
entre 12,32% e 16,00%, com média de 14,67%.

Na verdade, aparentou que empreendimentos de maior padréo apresentam TIRs maio-
res em relagdo aos apartamentos de padrdao menos elevado. Isso fica evidente quando se

analisa a relagao TIR x Valor Unitario Médio da Unidade (R$/m?2):

' Aclassificacdo dos padroes seguiu o estudo Valores de Edificacdes de Imdveis Urbanos, do IBAPE/SP
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TIR x Valor Unitario da Unidade
25,00% ;
y =0,0001x%827

R2 =0,8898
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

0,00 2.000,00  4.000,00  6.000,00  8.000,00 10.000,00 12.000,00

Gréfico 7:Resultado da TIR pela variacao do Valor de Venda da Unidade
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Naturalmente, a rentabilidade de um empreendimento imobilidrio tem relacdo com ou-
tras variaveis importantes, tais como velocidade de vendas, custo de obras, etc. Mas fica claro
que o padrdo da unidade, que pode ser aproximada quantitativamente pelo seu valor de

venda, é fator determinante para a TIR do empreendimento.

De fato, segundo a analise de sensibilidade realizada, as varidveis que mais afetam a TIR,

em ordem decrescente de importancia, sao:
Valor de venda das unidades,
Custo da obra,
Preco do terreno,

Velocidade de vendas.

E relevante ressaltar a importancia do sucesso do conjunto destas variaveis na aprecia-

¢do daTIR em um empreendimento.
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O modelo de viabilidade considerou como repasse de 70% do valor da unidade na data
de entrega do empreendimento. Desta maneira, existe na data de entrega da obra uma re-
ceita elevada. Por isto, a variacao da velocidade de vendas néo foi tdo representativa nestes
modelos. No grafico a seguir é possivel observar a relacdo entre a TIR resultante dos seis
empreendimentos analisados com o CDI real do periodo. Para calcular o CDI real do periodo,
descontou-se a inflagao (IPCA).

Tal comparacao resultou no grafico apontado abaixo:

Resultados da TIR versus Multiplius do CDI Real
25,00% 23;79% 23,73%
22,22%
9 16,00%
0%  15,70% /
15,25%
g 15,00% "~ 14,38% 2712,32%
° 12,89%
g
= 9 9,44%
= 10,00% Y ; i
7,39% 8,04% 8,00%
5,00%
0,00%
PERDIZES1  PERDIZES2  PERDIZES3 ~ TATUAPE4  TATUAPE5  TATUAPE6
EMPREENDIMENTO
TIR 2x CDIReal e 3 x CDI Real

Gréfico 8:Comparacao TIR x CDI
Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Esta andlise surgiu, pois, alguns players de mercado tendem a comparar a TIR pretendida
como um multiplo do CDI do periodo.

Notou-se que no periodo dos empreendimentos analisados, com lancamento em novembro
de 2014 a maio de 2015, as suas respectivas TIRs superaram (3) trés vezes o CDI real.lsso ocorreu,
pois o mercado imobilidrio na época de lancamento destes empreendimentos encontrava-se
em situacdo totalmente oposta ao da data atual deste trabalho, no seu apice de mercado. Isto é
de suma importancia na comparacao destas taxas as TIRs pretendidas atualmente, que devido ao
periodo de retracdo atual de mercado, tendem a apresentar multiplos mais baixos de mercado.

Desta maneira, recomenda-se cautela na interpretacao e utilizacdo da faixa de TIR apre-
sentada neste trabalho.
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APLICABILIDADE

Os numeros oriundos do presente estudo sao aplicaveis, preferencialmente, a avaliagoes

de terrenos em areas de incorporagao, adotando o Método Involutivo.

Como estao bem claros, os resultados foram oriundos da andlise de trés empreendi-
mentos de padrao fino na regiao de Perdizes e trés empreendimentos de padrao médio
na regido do Tatuapé. Portanto, a aplicabilidade das TIRs obtidas neste estudo para outros
padrdes e outras regides deve ser feita com extrema cautela, analisando fatores como preco
das unidades, coeficiente de aproveitamento do terreno, localizacdo, drea do terreno, drea

construida do empreendimento, dentre outros.
Recomenda-se também:
1. Nao aplicacdo dos valores extremos determinados, ou seja, 12,32% e 23,79%, e;
2. O uso dos intervalos coerentes com o padrao do edificio projetado.
Como premissas observa-se que:

A compra do terreno dos empreendimentos foi considerada em dinheiro, com paga-

mento a vista no primeiro més do fluxo de caixa.
Néo foi considerado nenhum tipo de permuta fisica ou financeira nos fluxos de caixa.

Nao foi considerado a alavancagem do empreendimento mediante empréstimos ou

financiamentos a producao.

Os valores considerados sdo a moeda constante do que decorre estar-se trabalhando

com taxas reais.

Os empreendimentos estudados foram lancados em novembro de 2014 a Maio
de 2015.

Nao foram estudados os efeitos de possiveis distratos nos fluxos apresentados.

Apds a aprovacao da Lei n° 16.402, de 22 de margo de 2016, que disciplina o parcela-



mento, 0 uso e a ocupacao do solo no Municipio de Séo Paulo, de acordo com a Lei
n° 16.050, de 31 de julho de 2014 - Plano Diretor Estratégico (PDE), os parametros
de eficiéncia dos projetos dos empreendimentos imobilidrios no municipio Séo Paulo

podem sofrer grandes alteragdes.
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CONCLUSAO

ESTUDO DE TAXAS INTERNAS DE RETORNO (TIR)

O presente estudo analisou um nimero de empreendimentos residenciais verticais, ten-
do determinado a TIR observada de cada um deles, com vista a apresentar possiveis taxas de
desconto na avaliagao de terrenos pelo Método Involutivo.

Nos seis empreendimentos analisados, verificamos TIRs variando entre 12,32% e 23,79%,
com valor médio de 18,44%.

Os empreendimentos de padrao fino tiveram TIRs superiores em relacao aqueles de pa-
drdo médio. O grafico 1 deste estudo evidencia que a TIR tem forte relacdo com o valor
unitario médio das unidades, ou seja, com o preco de venda das mesmas.

A seguir pode-se observar a relacdo entre a TIR e os indicadores de eficiéncia projeto para
cada empreendimento, dentre eles, o Coeficiente de Aproveitamento utilizado, Relacdo entre
Area Privativa e Area de Terreno, Relacio entre Area Privativa e Area Computével e por Gltimo
arelacéo entre a Area Construida e a Area Computavel para cada empreendimento estudado.

Resultados da TIR versus Multiplius do CDI Real

25,00% 23,79% 23,73% 500
4,50
20,000 — [ B0 N 4,00
o
350
]
o
15,00% — - / . . NN12.320 300 &
s 8
« 250 @
= o
10,00% — 200 8
<
9
1,50 o
=z
500% — ——— 1,00
0,50
0,00% 0,00
PERDIZES 1 PERDIZES 2 PERDIZES 3 TATUAPE 4 TATUAPE 5 TATUAPE 6
EMPREENDIMENTO
=== TIR do Projeto e Relacio Area Privativa por Area Computavel

s Relacdo Area Privativa por Area de Terreno e Relagéo Area Construida por Area Computével
we Coeficiente de Aproveitamento Utilizado

Gréfico 9:Resultado TIR versus Indicadores de eficiéncia Projeto
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Fonte: Elaborado pelos autores do Trabalho

Verificou-se que a relacdo area privativa versus area computavel varia de 0,98 a 1,43.
Por isto entende-se que a area privativa, que é a drea de vendas do projeto, quase sempre é
maior que 1,0, isto porque, os incorporadores conseguem acrescentar as unidades a venda
as areas tipo sacadas e terragos que ndo sao computaveis. Empreendimento com maior rela-

¢ao entre drea privativa e area computdvel possuem melhor TIR.

A relacdo entre drea construida e drea computdvel varia de 1,46 a 2,71. Empreendimen-
tos de melhor padrédo construtivo possuem maior relacdo entre drea construida e computa-
vel,isto porque, acreditamos que empreendimentos de melhor padrao possuem maior drea

comum devido ao maior nimero de itens de lazer e vagas.

Estes indicadores de eficiéncia dos projetos sdo importantes parametros para o avalia-
dor, pois, quando da execucdo de um projeto hipotético para balizar o célculo do Método
Involutivo, os profissionais da engenharia de avaliacdes ndo tém estes dados disponiveis e
necessitam estima-los para os célculos das despesas e receitas a serem projetadas no fluxo

de caixa.

Conforme observado na andlise de sensibilidade, destaca-se a importancia da qualidade
da pesquisa de mercado das unidades a serem comercializadas e consequentemente da de-
finicdo do produto a ser simulado, uma vez que, que pequenas variacdes no valor de venda

das unidades podem ocasionar grandes distor¢des nos valores dos terrenos avaliados.

Por fim, a utilizacao das taxas oriundas deste estudo em avaliagdes pelo Método Involu-
tivo ou em analises de viabilidade técnico-econ6micas deve ser feita com cautela, observan-
do a aderéncia do empreendimento hipotético ou projetado, fazendo eventuais adaptacdes

quando as caracteristicas dos mesmos divergirem daqueles presentes neste estudo.
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