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RESUMO

O presente trabalho consiste em um estudo sobre os métodos de avaliagcdo da
viabilidade econdmica de empreendimentos imobiliarios por incorporadores, € a
grande importancia da utilizacao desta metodologia preliminar quando é tomada a
decisdo de incorporar qualquer empreendimento. Serdo apresentados o0s
componentes fundamentais utilizados na realizacdo destes estudos, os principais
indicadores de desempenho, além de um estudo de caso real exemplificando
todo este processo. A analise contempla desde questées sobre a selecdo do
terreno, legislacao urbanistica, tipologia do empreendimento, cronograma fisico
financeiro, fluxo de caixa, orcamento global e alocagdo de recursos, estudo de
massa e implantacao, etc., até a concretizacdo da escolha entre investir ou nao
em determinado projeto. Temos, por fim, a conclusdo obtida através deste estudo
de caso, abrangendo todos os conceitos e aspectos discutidos ao longo da
estrutura do trabalho.

Palavras-chave: Viabilidade econémica. Empreendimentos imobiliarios.

Engenharia de  Custos. Construgdo Civi.  Controle de  Obras.



ABSTRACT

The present work consists in a study on the evaluation methods of the economic
viability of real state enterprises for incorporators, and the utilization great
importance of this preliminary methodology when it is taken the decision of
incorporating any enterprise. They will be presented the fundamental components
used in the accomplishment of these studies, the performance main indicators,
besides a study of real case exemplifying all this prosecute. The analysis have
contemplated since matters on the terrain selection, urbanistic legislation,
enterprise typology, financial physical chronogram, cash flow, global budget and
resources allocation, mass and implantation study, etc., until the choice
materialization between invest or not in determined project. We have, finally, the
conclusion obtained through of this study of case, embracing all the concepts and

aspects argued along work structure.

Words-key: Economic viability. Real state enterprises. Costs engineering. Civil

construction. Works control.
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1. INTRODUCAO

Para se alcangar o sucesso na execug¢dao de um empreendimento, a empresa
construtora ou incorporadora deve estar atenta a diversos fatores, como possuir
dominio sobre as técnicas utilizadas na construcao, ter ciéncia sobre a qualidade
e caracteristicas dos materiais empregados, conhecer as limitagcdes técnicas e
econbmicas da empresa, dentre outros, para que, unidos a uma boa

administracao, desenvolver um produto final de boa qualidade.

Além disso, o empreendedor deve avaliar e balancear os retornos surgidos ao
tomar a iniciativa de aplicar determinados valores em um produto que passara
pelos processos de concepcdo, venda e entrega, para assim estar convicto que
valera a pena o esforco em dispor de tempo e dinheiro sobre este

empreendimento.

E neste contexto que se percebe a importancia da realizacdo de um estudo de
viabilidade, que através de parametros e resultados de calculos realizados com
informagdes sobre o empreendimento que servirdo de base para a orientacao ao
empreendedor nas tomadas de decisdo em seguir ou ndo com 0O projeto

planejado.

Sendo assim, neste presente trabalho sera exposta uma revisao bibliografica com
informagdes de diversos autores sobre este assunto, além de um estudo de caso
ilustrando os fundamentos de uma analise de viabilidade econ6mica para

empreendimentos na construgao civil.
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2. OBJETIVO

Esta monografia objetiva apresentar didaticamente como sao feitas as andlises
de viabilidade econdmico-financeira das incorporacdes e discutir sobre os
resultados obtidos previamente a decisdo de implantar determinado
empreendimento. Pretende demonstrar também a grande importancia desta
analise, enfatizando as ferramentas essenciais para nortear um investidor na

concepgao de um projeto.

Para tanto, o trabalho pretende demonstrar de maneira simples os componentes
basicos dos estudos de viabilidade, os parédmetros e célculos realizados por
profissionais da area, através de um estudo de caso real baseado na extensa
bibliografia existe sobre este assunto.

Sendo assim, o trabalho tem como meta elevar o entendimento sobre o processo
de producao imobiliaria e a complexidade que envolve a avaliagdo da viabilidade
econbmica, que ndo devem ser vistos apenas tomando como base parametros
sem valor técnico ou confiando na sensibilidade do empreendedor, esclarecer
que essa atitude pode acarretar em resultados incoerentes com a realidade
mercadoldgica, ja que, muitas vezes a auséncia de um método racional eleva os

riscos e dificultam a concretizacdo do sucesso dos empreendimentos.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A existéncia de diversas fontes bibliograficas dedicadas aos métodos de estudo
de viabilidade disponiveis tais como artigos, monografias, normas técnicas,
pesquisas, entrevistas e periddicos, demonstra a grande importancia em projetar
um empreendimento conhecendo as principais variaveis que podem interferir no
lucro final de um empreendimento, e o0 comportamento delas no contexto

econbémico pré e pbs-investimento.

A revisao bibliografica deste trabalho pretende entdo favorecer a aquisicao de
conhecimentos sobre o assunto em questdo, de maneira a facilitar a

compreensao do estudo de caso que sera exposto em uma secao especifica.

3.1. Conceitos basicos

3.1.1. Conceito de empreendimento

Conforme LIMMER (1997), um empreendimento pode ser entendido como um
projeto com metas estabelecidas a ser materializado segundo um planejamento
englobando condigdes de prazo, custo, qualidade e risco. Em outras palavras, é o
“conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comercializacao ou
exploracdo econémica” (NBR 14653-1, 2001).Ainda conforme a NBR 14653-4,
(2003), os empreendimentos podem ser classificados conforme a base em:

e Imobiliarios;

e Base imobiliaria;

e Base industrial;

e Base rural;

e Base comercial e servigos;
e Base mineral;

e Base em concessdes de servicos publicos.

14



Porém, no presente trabalho focaremos nos empreendimentos imobiliarios, que
podem ser definidos como construcées, desmembramentos, loteamentos e
condominios destinados ao uso residencial, comercial ou industrial que, por suas
caracteristicas, necessitam de analise técnica e econémica ou de elaboracao de

projetos especificos.

3.1.2. Conceito de investimento

Segundo ABREU, NETO, HEINECK (2008), se convenciona nomear investimento
o comprometimento de recursos de determinado investidor, através de diferentes
formas, objetivando um retorno positivo na forma de lucro financeiro. Na NBR
14653-4 (2002) define-se investimento como gastos referentes a aquisicdo de
direitos, implantagdo, ampliagcdo, melhorias, reposicao ou substituicdo de bens e

necessidade de capital de giro no empreendimento.

Pode-se afirmar ainda que “os investimentos na area imobiliaria brasileira sdo um
dos melhores e mais seguros do pais, sendo que os valores dos iméveis
acompanham ou superam as corre¢cdes monetarias provenientes da inflagao”
(GOLDMAN, 2004). Entretanto, considerando as inconstancias atuais do mercado
imobiliario, deve-se sempre confirmar o balanceamento entre o investimento e o

lucro.

3.1.3. Conceito de estudo de viabilidade

Surge entdo a necessidade da realizacdo do estudo de viabilidade, conceituado
como o conjunto de analises sobre determinado empreendimento buscando
verificar se o investimento retornara um lucro considerado interessante para o

investidor.

GEHBAUER (2002) define o estudo de viabilidade como a comparacao entre a
estimativa de custo do mesmo e os rendimentos que se esperam lucrar por meio

da sua comercializagcdo, abrangendo todo planejamento técnico basico

15



necessario, desde a ideia inicial, até a elaborag¢édo do anteprojeto.

Complementando a ideia, para empresas de incorporagao / construcao, “o estudo
de viabilidade do empreendimento é o momento em que fatores como
localizagéo, capital e concepc¢ao do produto sdo combinados, de tal forma que se

obtenha uma incorporagdo bem sucedida”. (LEAL, 2007)

NETO, JUNIOR, AMORIM (2003) diz que o estudo de viabilidade consiste na
coleta de informacbes e na aplicacdo de técnicas de engenharia de custos,
levando em consideracao os prazos, as taxas de desconto, e os valores previstos

em um fluxo de caixa.

Agrupando todos os conceitos acima, entende-se que a decisdo de um
empreendedor sobre investir ou ndo em determinado projeto, depende da
existéncia de um financiamento para a produgdo, assim como potenciais
compradores, também da expectativa sobre geracdo de lucro. Esta concluséao
pode ser apresentada conforme o diagrama da figura 1, a seguir:

FIGURA 1: Diagrama Lancamento da Incorporacao

Fatores Econdémicos Fatores Financeiros
Obtencéio Positiva de: Obtencéo de Recursos para:
Retorno Econémico (VPL) Financiamento do Produto
Raz&o Custo-Beneficio (TIR) Financiamento do Cliente
\ Langamento da /
Incorporagao

Fonte: BALARINE, 2013

3.1.4. Conceito de Fluxo de Caixa

Segundo a NBR 14653-4 (2002), fluxo de caixa é a série de receitas, custos e
despesas de um empreendimento ao longo de determinado periodo.

16



Complementando esta definicdo, um “fluxo de caixa € a apreciacdo das
contribuicbes monetarias, positivas e negativas, ao longo do tempo. Séao
construidos para dar apoio a decisbes empresariais, estudar aplicacbes de
residuos de caixa de permanéncia temporaria e servir de base para a obtencao
dos indicadores necesséarios para a andlise financeira”. (NETO, JUNIOR E
AMORIM, 2003).

Geralmente, os fluxos de caixa sao representados através de uma matriz analitica
(planilhas) ou grafica, onde se traga uma linha horizontal representando o tempo,
com vetores identificando os movimentos monetéarios, adotando-se convencdes
cartesianas (fluxos positivos para cima e negativos para baixo), conforme pode

ser visto na figura 2.

Os fluxos positivos englobam os dividendos, as economias ou receitas, etc.; em
contrapartida, os fluxos negativos sdo as despesas em geral, as parcelas devidas
que foram deixadas de receber, as aplicacdes financeiras e 0s respectivos

custos, dentre outros.

FIGURA 2: Matriz Gréfica Fluxo de Caixa

Ri Vetores positivos indicam

entrada de caixa O eixo horizontal

> representa o nimero

Vetores negativos indicam de periodos (tempo)

desembolso de caixa Di

Fonte: Acervo do autor

Enfim, as definicbes acima sao afins e complementares, sintetizando os principais
procedimentos utilizados atualmente no mercado da constru¢ao civil no ambito da

viabilidade econémica.
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3.2. Estudo de viabilidade

Nao ha davida que o setor imobiliario € complexo e envolve um grande numero
de variaveis para ser estudado. Além disso, o sucesso ou fracasso de um
empreendimento também depende de outros influentes, tais como a gestdo do

empreendimento e a administracdo pds-construgao.

CERQUEIRA (2009) explica que a gestdo do empreendimento compreende a
coordenacdo dos projetos, o desenvolvimento do projeto arquitetdnico legal e a
especificacao definitiva para submissao a aprovacao dos 6rgaos competentes, os
trabalhos de orcamento, planejamento e legalizacdo do empreendimento, além
da etapa de comercializacao.

Ja a administracao posterior compreende atendimento ao cliente, manutencgao e
administracao durante os cinco anos que a legislacdo confere como direitos dos

proprietarios, etc.

Entretanto, conforme dito anteriormente, neste presente trabalho teremos como
foco o estudo de viabilidade e as respectivas informacées necessarias para seu

desenvolvimento,

Iniciando a parte pratica de um estudo de viabilidade, geralmente é desenhado
um esqueleto prévio do empreendimento para ser avaliado, e como base desse

esqueleto sao definidas caracteristicas gerais e suas respectivas despesas.

Caso os investidores acreditem ser lucrativa a participacdo sobre a proposta
mostrada, € realizado um estudo mais aprofundado, abrangendo todas as
variaveis necessarias, conforme se segue. Caso contrario, verifica-se a tomada

de deciséo entre a reformulacao ou desisténcia do empreendimento.
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3.2.1. Administragdo Central:

Equivale a taxa histérica de administracdo da incorporadora, junto ao custo de
remuneracao do escritério central, levando em conta o porte da empresa e os
custos fixos para manté-la operando, tais como salario do pessoal técnico,
administrativo e diregdo, amortizacdo ou aluguel da sede, material de escritério,
impostos (IPTU da sede, Licenca de Localizacdo e Funcionamento, etc.),
pagamento de consultores e auditores, advogados, contas de energia elétrica,

agua, telefone, e outros mais.

3.2.2. Terreno:

Os empreendedores costumam realizar diversas captagdes de terreno, ou seja,
buscas por locais onde existe a possibilidade de construgdo de um
empreendimento possivelmente lucrativo. A partir dai, a aquisicao é realizada
através de compra direta, permuta, troca por area construida, etc. objetivando a
melhor forma de aquisicao, ja que o terreno muitas vezes € um dos gastos mais
dispendiosos em uma obra. O investidor deve ficar atento também sobre as taxas
relacionadas ao lote, como impostos, transferéncias, registros e IPTU.

3.2.3. Despesas Legais:

E necessario um levantamento sobre as despesas sobre as taxas e registros do
empreendimento perante os 6rgaos publicos, tais como Concessionarias,
Prefeitura, Ministérios, etc. além de outras eventuais cobrangcas associadas ao

empreendimento.

3.2.4. Despesas Financeiras:

Como geralmente o empreendedor necessita de recursos externos para investir
no projeto desejado, ele deve se informar sobre os custos que podem surgir com

empréstimos e outros financiamentos, avaliando assim as taxas cobradas por
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bancos ou demais instituicdes financeiras.

3.2.5. Concepcao e Projetos:

Na etapa da Concepcédo inicial do empreendimento, procura-se realizar uma
prévia pesquisa mercadologica, discussdes com executivos que possuem
experiéncia na area, além de opinides do préprio publico para conhecer a
demanda no periodo da implantacdo do projeto e determinar o produto mais
adequado a ser construido. Isto inclui um diagnéstico das tendéncias do mercado
imobiliario, definicbes dos conceitos e padroes do empreendimento, a tipologia
das unidades habitacionais e das areas comuns, vagas de garagem, tipos de
materiais e as tecnologias empregadas na obra, estilos e nimero das unidades,

dimensodes, divisao de ambientes, dentre outros.

Nesta fase, deve-se ter em maos as caracteristicas do lote onde sera
implementado o projeto (area, tipo de solo, topografia, etc.), informacdes sobre os
servicos basicos disponiveis, unidades de saude e ensino, comércio, lazer,
sistemas de abastecimento de agua, esgoto, energia e telefonia, ou seja,

parametros que certificam a funcionalidade local para os clientes.

Assim € possivel conceber um dos elementos mais importantes a ser analisado
em um estudo de viabilidade: os projetos. Inicialmente sdo desenvolvidos
anteprojetos arquiteténicos, para quando for comprovada a viabilidade do
empreendimento, buscar os projetos definitivos e complementares com suas

respectivas especificacoes.

3.2.6. Definicdo do publico alvo:

Paralelamente a etapa de concepcado, é de fundamental importancia a definicao
do publico alvo do empreendimento e o conhecimento sobre as caracteristicas
dos provaveis compradores das unidades habitacionais, responsaveis por

direcionar o empreendedor a escolha do padrao de qualidade a ser empregado.
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Logicamente caso o empreendedor optar por voltar a concepcdo dos seus
produtos para um publico presente na classe A da sociedade, tera que estar
disposto a investir em materiais mais nobres, com determinadas exclusividades e
requinte. Ja se o publico for de classe média, a qualidade devera ser mantida,
porém os tipos de materiais provavelmente serdo mais populares e a oferta de

opcionais limitada.

Pesquisa de Mercado Imobilidario em Belo Horizonte

Existem diversas pesquisas de mercado imobiliario de grande prestigio que
auxiliam na definicdo do publico alvo por parte do empreendedor. Em Belo
Horizonte, a Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas Administrativas e
Contébeis de Minas Gerais — IPEAD — realiza diversas analises sobre 0 assunto e

publica os resultados periodicamente sobre o0 mercado de iméveis no municipio.

Para enriquecer o presente trabalho, foram incluidas algumas pesquisas de
cunho imobilidrio e mercadoldgico realizadas no segundo semestre de 2014 com
0 apoio da Prefeitura Municipal de Belo Horizonte, do Sindicato da Industria da
Construcao Civil no Estado de Minas Gerais (Sinduscon — MG) e da Camara do

Mercado Imobiliario de Minas Gerais (CMI).

As pesquisas utilizam amostras das principais empresas construtoras e
incorporadoras atuantes na capital mineira e apuram: os pre¢os de venda, a
quantidade de imoveis ofertada, o niumero de unidades vendidas, a quantidade
de novos empreendimentos, a origem dos recursos para o financiamento das

obras e o estagio da construcao dos edificios.

Para apresentacdo dos resultados, os bairros de Belo Horizonte foram
classificados de acordo com a renda média mensal do chefe do domicilio obtida
pelo Censo 2000 do IBGE, a saber:
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e Classe 1 — Popular: representada pelos bairros em que a renda dos chefes
dos domicilios é inferior a cinco salarios minimos (SMs);
e C(Classe 2 — Médio: representada pelos bairros em que a renda dos chefes
dos domicilios € maior ou igual a cinco SM e menor que 8,5 SMs;
e C(Classe 3 — Alto: representada pelos bairros em que a renda dos chefes dos
domicilios é maior ou igual a 8,5 SM e menor que 14,5 SMs;
e C(Classe 4 — Luxo: representada pelos bairros em que a renda dos chefes
dos domicilios € maior ou igual a 14,5 SMs.
TABELA 1: Acompanhamento dos indices dos pre¢os médios de venda, da
quantidade ofertada de Imoveis Residenciais (apartamentos) na amostra e do
IPCA e as velocidades de vendas, ago/12 - ago/14.
Indice e Variaghes dos Pregos de vendas Indice e V’*“&‘ﬁ;;““"““’*‘ Inflago IPCA/IPEAD
Periodo [ [ i Variagao (%) Indice Variag3o (%) Indice Variagao (%) AT ]
Julr34=100 | No més | Noano | 12meses | Juli34=100 | Mo més | No ano | 12 meses Juliad=100 No més Mo ano m;:ﬁ
Agof12 586,35 0,52 4.75 8,55 64,63 2,00 3,40 543 381,30 0.01 3.B2 5,53 8,24
Set2 583,20 049 5.25 8.38 53,88 -16,83 | -13.80 -11.28 382,52 032 4,158 5,52 5,51
Qutf12 599,11 1,68 T.02 .74 54,14 0.47 -13.38 -11.74 384,78 0.58 4,76 5.83 5,58
MNow12 602,27 0,53 T.55 9,85 56,07 357 -10.30 -B.08 386,43 043 521 5.83 14,26
Dez12 605,93 0,62 8.25 8.25 54,68 -248 | -12,53 -12.53 388,36 0,50 574 5,74 527
Janf13 610,56 o.75 0.75 7T 52,65 -3.71 -3.71 -17.54 397,60 238 2,38 5,51 5,84
Few13 617 B6 1,19 1.98 8,75 56,96 818 4,18 -5.82 396,81 -0.,20 2,18 5,38 22,92
Mar'13 622,23 071 2.68 8.58 56,01 -1,67 2,44 -12.38 338,79 0.50 2,60 5,80 3,67
Abri13 626,53 E.SQ| 3.38 8.86 57,34 2,38 4,87 -5.98 400,75 048 3,18 5,75 14,76
Maif13 629,29 0,44 3.54 8,52 56,77 -1,00 3,83 -10.85 401,91 028 3,48 5,71 412
Jund13 630,13 0,13 3.98 8,84 61,68 &.68 12,82 2,89 402,96 0.26 3,78 5.87 14,69
Juli13 633,81 0,58 4.50 8,88 59,84 -2,88 8,45 -5.58 403,20 0.08 3.B2 8,75 5,70
Agoi13 634,91 0,17 477 8.28 61,53 281 12,53 -4 81 403,60 0.10 3.2 5.B5 3,18
Set3 635,60 11 420 7.B8 68,95 12,06 26,10 27,96 404,57 0.24 417 5,76 10,17
Qutf13 837,11 0,24 5.14 G.34 68,38 -0.,83 25,06 258,30 408,07 0.37 4,58 5.53 4,60
MNow13 638,51 0,22 5.37 6,02 68,28 -0,14 24,88 21,78 408,70 0,85 5.24 5,76 214
Dezf13 644 29 0,81 §.32 6,32 71,93 5,34 31,55 31,55 412,26 0.87 6,14 8.14 7,20
Jan/14 646 53 0,36 0.38 5,80 66,47 -7.58 -7.58 28,27 419,06 1,65 1.65 540 8,23
Few'14 648 45 029 0.65 4,85 85,18 28,15 18,43 48,55 420,07 0.24 1.88 5,86 5,38
Mar'14 650,22 0,27 0,22 4,50 85,15 -0,04 18,38 52,04 422 80 0,85 2,56 8,02 11,65
Abritd 653,33 0,48 1.40 428 85,12 -0,04 18,34 48,45 426,89 0.e2 3.50 5,47 4.45
Maif14 654, BT 0,23 1.64 4,07 BE 80 4,32 23,46 5642 429, 42 064 4,16 8,84 8,32
Juni14 656, 00 o7 1.82 411 101,71 14,54 | 41,40 84,88 430,28 0.20 4,37 8,78 6,96
Juli14 656,28 0,04 1.28 3.55 ar.2o -4.43 35,14 82,43 430,32 0.01 4,38 8,73 4.81
Agol1d 661,87 0,85 273 425 105,07 &.00 45,08 7077 431,10 0.18 487 6,81 10,48

FONTE: Fundacédo IPEAD/UFMG
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Pela Tabela 1 percebemos que o preco médio de venda dos iméveis pesquisados
na amostra do tipo residencial (apartamento), em Belo Horizonte, apresentou alta
de 0,85% em agosto/2014, em relacdo ao més anterior; no mesmo periodo, 0

IPCA - indicador da inflagdao na capital mineira - mostrou elevacao de 0,18%.

GRAFICO 1: Evolugao da V.V. (%) dos iméveis residenciais pesquisados na amostra,
ago/13 - ago/14.
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Além disso, o indicador mensal de velocidade de vendas (V.V.) residenciais
atingiu 10,48% em agosto/2014, ante 4,81% no més de julho/2014, conforme

apresentado no grafico 1 acima.
Os precos médios de venda dos apartamentos também podem ser conferidos na

tabela 2, que apresenta os precos pesquisados na amostra por metro quadrado
(m?2) em Agosto de 2014.
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TABELA 2: Pregos de venda (R$) dos iméveis residenciais pesquisados na amostra
estratificados por classe de bairros (*), agosto de 2014.

Classe de Preco de Apartamento

Bairros Venda (RS) 1 Quarto 2 Quartos 3 Quartos 4 Quartos Cobertura
Minimo 154.900 177.900 - 498 616
= 207.144 358.258 - 574 638
Popular Médio (1) (15) (13) 2) @
Maximo 399.600 505.900 - 830.000
Minimo 180.000 370.309 - 305.000
Sl e - 218153 434 632 - 523928
Médio Médio 1) (5) (11) 1) (6)
Maximo 419.507 600.000 - 810.000
Minimo 196578 262.500 563.334 380.000
e - 244 323 392179 679.653 660.150
Alto Médio (1) (15) (30) (11) (29)
Maximo 461.000 740.000 933.783 1.297 300
Minimo 400.000 490.000 570.000 750.000
. - 614 537 882734 1.876.983 2114 577
L0 Medio (1) (6) (18) (24) @1)
Maximo 1.053.800 1.169.500 3.822.000 4.409 412

(*) O valor entre parénteses representa 0 numero de empreendimentos pesquisados. Na

maioria das vezes, somente sao publicados valores médios obtidos a partir de trés

empreendimentos. Os casos em que nao foi pesquisado nenhum empreendimento séo
indicados por hifen (-).
FONTE: Fundacao IPEAD/UFMG

Como os valores sdo de Agosto de 2014, caso necessario, a utilizagdo do indice

Nacional da Construgdo Civil — INCC — serve como parametro inflacionario ou

deflacionario para médias em outros periodos.

Outro importante dado a ser avaliado pelo empreendedor no momento do estudo

de viabilidade é o comportamento da curva de quantidade de unidades ofertadas

na cidade, e na regiao onde deseja implantar o empreendimento. Nas tabelas 3 e

4 podem ser vistas as contabilizacdes destas unidades.
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TABELA 3: Quantidade de unidades ofertadas na amostra por tipo de imével (*), ago/12 -

ago/14.

Tipo de Imovel

Periodo Residencial - Apartamento
1 Guarto | 2 Quartos | 3 Quartos | 4 Quartos | Cobertura | Total
Agof2 1 532 am 47 143 2.038
Seti2 1 439 51 388 120 1.699
Outi12 1 435 772 376 123 1.707
Movi12 1 482 776 380 129 1.768
Dez/12 0 438 809 347 129 1724
Jani13 0 389 754 350 127 1.660
Fewi13 0 429 505 337 125 1.7596
Mar/13 0 436 885 326 119 1.766
Abri13 0 440 S05 327 132 1.808
Mail13 0 442 510 30 128 1.750
Jumi3 0 7048 833 289 115 1.945
Julf13 0 678 806 204 109 1.887
Agof3 0 736 763 325 116 1.840
Seti13 0 746 860 345 123 2174
Outi13 54 707 845 330 120 2156
Movi13 | 77 845 an 116 2153
Dez13 54 673 089 43 121 2268
JanM14 50 636 884 410 116 2.096
Fewl14 48 058 1137 423 120 2686
Mar/14 46 1.001 1.096 415 127 2685
Abr4 46 arr 1.113 415 133 2684
hail14 44 1.114 1.100 406 136 2.800
Juni14 50 1.466 1.166 390 135 3.207
Julr14 50 1.410 1.115 364 126 3.065
Agoi4 55 1.655 1.126 356 121 3.313

(*) A quantidade ofertada refere-se ao numero de iméveis disponiveis para venda no final

do periodo. Este numero representa o estoque disponivel para a comercializacao do

proximo més, em cada tipo imobiliario.
A variacdo mensal da oferta é calculada a partir da comparagéo do més de referéncia (t)
e 0 més anterior (t-1).
FONTE: Fundacéao IPEAD/UFMG
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TABELA 4: Quantidade de unidades ofertadas na amostra por tipo de imével e
estratificada por bairros (1), agosto de 2014.

Apartamento
Bairros

Qt? %"
Castelo 6388 20,77
Buritis 304 9,18
Betania 297 8,96
Antonio de Abreu 190 573
Jardindpolis 190 5,73
Floramar 165 4,98
Palmeiras 141 4,26
Planalto 137 414
Funcionarios 117 3,53
Santa Amélia 104 3,14
Luxemburgo 99 2,99
Quro Preto 69 2,08
Gutierrez 67 2,02
Caicara 60 1,81
Grajau 60 1,81
Goiania 58 1,75
Serra 57 1,72
Vila Oeste 47 1,42
Jaragua 42 1,27
Ipiranga 34 1,03
Qutros 387 11,68

(1) Os bairros com participacao na oferta de apartamentos inferior a 1% encontram-se
agregados na categoria “Outros”.

(2) Qt.: quantidade ofertada.

(3) %: percentual.

FONTE: Fundacao IPEAD/UFMG

Como todo produto, os imébveis também passam por critérios de escolha dos
consumidores. Dentre os diversos produtos disponiveis para aquisi¢cdo, existem
aqueles mais propensos e 0S menos propensos para compra. Sendo assim, em
Setembro de 2014 o IPEAD também realizou uma pesquisa dos principais

produtos que os consumidores pretendem comprar, gerando assim o grafico 2.
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GRAFICO 2: Distribuicdo Percentual dos Grupos de Produtos que a Familia Pretende
Comprar, setembro/2014.
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Percebe-se que o publico possui um forte interesse na aquisicdo de imdveis para
moradia, ou até mesmo para investimento, ja que o percentual referente a esse
tipo de negociacdo esta atrds apenas do interesse em vestuario e calcados, e

numericamente empatado com o interesse na aquisicao de veiculos.

Por dltimo, mas ndo menos importante, sera exposto uma analise sobre as taxas
de juros praticadas atualmente em Belo Horizonte. O IPEAD realiza uma sintese
mensal das taxas de juros tanto na captagdo, como nos empréstimos pessoais
para os diversos setores da economia, tornando-se um indicador que pode ser
confrontado com o nivel da inflagdo e, consequentemente, auxiliar no momento

da tomada de decisao sobre consumo e aplica¢des financeiras.

Para a Construcéo civil, percebe-se que as taxas de juros estao entre as menores
comparadas com as taxas cobradas sobre outros produtos, afirmacdo que pode
ser vista no gréafico 3. Entretanto, o consumidor deve estar sempre atento sobre
demais taxas originadas com a aquisicido de um imébvel, para nao ocorrer

desagradaveis surpresas referentes ao pagamento da divida.
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GRAFICO 3: Taxas médias mensais (%) de juros para empréstimos de pessoa fisica,
setembro/2014.
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FONTE: Fundacédo IPEAD/UFMG

3.2.7. Estimativas dos Custos do Empreendimento:

Quando o empreendedor possui um historico de obras anteriores listado em
funcdo das caracteristicas, preco de venda do m?, custo de construgdo do m2,
etc., é possivel comparar e estimar esses parametros para o novo projeto,
levando em consideracdo as caracteristicas similares existentes e suas
particularidades. Caso contrario, uma pesquisa no mercado externo ou pesquisas
com base em referéncias bibliograficas publicadas em periddicos, fontes de

associagdes da area, dentre outros podem suprir essa estimativa.

Entretanto este pardmetro deve ser o mais preciso possivel, ja que durante a
concretizacdo do empreendimento, desvios sobre o valor estimado pesam muito

sobre o resultado esperado.

Através da estimativa, tem-se uma ideia da ordem de grandeza do custo do
empreendimento, levando-se em conta os principais servigos de construcéo,
calculando-se seus custos de maneira simplificada e rapida. Para

empreendimentos imobilidarios, € comum o uso de indicadores confidveis que
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permitem uma nocdo aproximada sobre o custo final do empreendimento,
observando as principais areas do projeto, os tipos de acabamentos, etc. Um dos
indicadores mais utilizado € o Custo Unitario Basico (CUB), gerado a partir de
pesquisas feitas pelos Sindicatos da Construcdo, batizados de Sinduscon na
maioria dos estados, que indica o valor médio do custo de construcdo por metro
quadrado conforme o padrao do empreendimento. BRITO (2013) instrui que, por
se tratar de um parametro médio, no valor do CUB nao estdo considerados os
custos referentes as especificidades da construcdo, como o valor do terreno,
fundagdes especiais, paisagismo, elevadores, instalacbes e equipamentos
diversos, obras complementares, impostos, taxas, honorarios, etc., devendo ser

realizado um levantamento a parte destes valores.
Compementando a definicdo de Custo Direto:

Custo Direto é resultado de todos os custos unitarios dos servigos
necessarios para a construgao da edificagao, obtidos pela aplicagao
dos consumos sobre os precos de mercado, multiplicados pelas
respectivas quantidades, mais os custos da infraestrutura necessaria
para a realizacao da obra. (BRITO, 2013)

Em contrapartida, sao classificados como Custos Indiretos 0os gastos gerais nao
diretamente ligadas ao servico propriamente dito, mas de ocorréncia inevitavel.
Ou seja, “todo custo que nao apareceu como mao de obra, material ou
equipamento nas composicoes de custos unitarios do orcamento, nao integrando
0s servicos de campo orcados”. (BRITO, 2013)

3.2.8. Planejamento fisico financeiro do empreendimento:

O sucesso do empreendimento também depende da existéncia de um sistema
que possa direcionar e canalizar as diversas informacdes sobre o projeto, de
modo a organizar a conducgdo dos trabalhos a serem desenvolvidos na obra. E
neste contexto que o Planejamento fisico e financeiro ganha destaque,

englobando aspectos ndao s6 construtivos, mas também pré e pds-obra. Através
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do Planejamento é possivel ter uma referéncia para que o projeto possa ter um
acompanhamento onde situacdes desfavoraveis possam ser detectadas a tempo
habil de minimizar os impactos negativos, e em contrapartida, através do
planejamento é possivel também aperfeicoar a percepcao de situacdes favoraveis
que possam gerar beneficios diversos ao empreendedor. E possivel ainda a
concepgao de um cronograma de desembolso com os diversos custos durante o

prazo de desenvolvimento do empreendimento, dentre outras ferramentas.
3.2.9. Impostos e despesas tributarias:

Como toda atividade produtiva, a construcdo também €& onerada por varios
impostos que incidem sobre a obra e variam conforme as diversas esferas de
poder (Municipal, Estadual ou Federal), tipos de transa¢des comerciais, tipos de
documentos e registros, caracteristicas do empreendimento, etc. Sendo assim,
devem ser avaliados os valores incidentes sobre o faturamento, estabelecidos
pela legislagédo vigente, variando de acordo com a regido e o tipo de contrato em
questdo. Além destes impostos, o orcamentista deve adicionar os encargos,
como taxas de acréscimo da mao de obra incidentes sobre a folha de pagamento,
regime de trabalho, indenizagdes, acordos intersindicais, beneficios, dentre
outros. E fundamental uma consulta a profissionais do setor contabil para que

nao ocorram inadequagdes no planejamento tributario.
3.2.10. Publicidade e Marketing:

Para alcancar sucesso nas vendas de qualquer produto, € indispensavel a
utiizacdo de ferramentas capazes de divulgar ao mercado as qualidades
existentes e tentar sobrepor as qualidades divulgadas sobre os empreendimentos
das empresas concorrentes. Empreendimentos imobiliarios ndo fogem a regra, e
os empreendedores costumam reservar uma parcela do investimento em
anuncios, outdoors, folders, exposicoes, etc. Sendo assim, apoés a liberacao dos
primeiros projetos e a autorizacdo da construcao, inicia-se a etapa de divulgacao

do empreendimento pela equipe especializada em publicidade e marketing.
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3.2.11. Corretagem e Vendas:

Engloba os custos sobre a remuneracdo dos corretores e da mao de obra
responsavel exclusivamente sobre as vendas do produto. E de grande
importancia a definicdo sobre as formas de venda das unidades, além de um
preparo para exposicao do empreendimento a equipe de vendas, para que estes
convengam o0s clientes a adquirirem o produto oferecido ressaltando as
qualidades e sanando possiveis duvidas por parte dos supostos compradores. A
equipe de vendas geralmente é responsavel também pela projecao da receita
periddica de vendas e pela projecao dos juros a serem cobrados do cliente,

parametros importantissimos na avaliacao da viabilidade.

3.2.12. Pdés-ocupacéo:

Mesmo apés a venda e consequentemente entrega dos iméveis aos clientes
apdes conclusdo da obra, é extremamente importante assegurar a satisfacado
futura do uso e consequentemente assegurar a posi¢cdo do empreendedor no
mercado. Além disso, conforme o Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC) e a
legislagdo vigente, o cliente possui direito de solicitar a construtora responsavel
pela construcao dos imdveis o reparo de possiveis danos oriundos de falhas na
construgdo da obra. Deve-se entdo estabelecer um valor a ser destinado para
esses reparos, selecionando uma parcela de custo durante o estudo de

viabilidade.

3.2.13. Resultado e calculo dos indicadores de desempenho:

Finalizando, faz-se uma analise sobre o desempenho obtido através dos
parametros descritos acima, abordando todos de forma a alcangar uma previsdo
mais precisa possivel, com o intuito de ndo criar um desapontamento ao
investidor sobre a viabilidade desejada.

Posteriormente, deve-se comparar o comportamento do empreendimento com o

estudo de viabilidade inicial, de modo a corrigir possiveis distorcoes existentes
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entre o real e o planejado. Entretanto, o percentual de erros sera diretamente
alterado pela qualidade das informagdes basicas informadas pelo empreendedor

sobre o produto, mercado e investimentos necessarios.

Estes resultados sdo extremamente Uteis para alimentar informacbes que serdo
utilizadas nos estudos de viabilidade de futuros empreendimentos da empresa.
Além disso, a experiéncia adquirida através da vivéncia no mercado e a
convivéncia com profissionais especializados facilitam muito nas tomadas de

decisdo por parte dos empreendedores.

3.3. Metodologias para os Estudos de Viabilidade

Algumas técnicas, mais antigas de estudo de viabilidade, utilizam comparativos
muito vagos, de pouca precisdo, buscando verificar apenas se o0s
empreendimentos dardo valores adequados de retorno. Entretanto, no ambiente
econbmico atual, existem diversos métodos de analise de investimentos
significativos, e alguns merecem destaque pela praticidade e/ou confiabilidade
dos resultados obtidos, como exposto a seguir.

3.3.1. Valor Presente Liquido (VPL)

Algebricamente, CASAROTTO, KOPITTKE (1998) expbde o VPL através do
somatério dos fluxos de caixa descontados do projeto de analise ajustados

através de uma taxa de desconto.

VPL = = [Fn/ (14K)"]

Onde: K é a taxa de desconto dos fluxos de caixa;
n é o numero de periodos do fluxo de caixa;

Fn fluxo de caixa de ordem “n” representando o fluxo de recursos do

projeto;
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A NBR 14653-4 (2002) descreve o VPL como o valor atual de um pagamento ou
fluxo futuros, descontados a uma determinada taxa de juros, deduzindo o
investimento. O VPL de um projeto pode ser sintetizado como a “diferenca entre o
saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de caixa associadas
ao projeto e ao investimento inicial necessario, com o desconto dos fluxos de

caixa feito a uma taxa k definida pela empresa” (GALESNE, 1999).

O empreendimento sera considerado viavel quando o seu VPL for nulo ou
positivo, para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de
igual risco, e havendo mais de uma variante rentavel, o de maior VPL sera o mais

lucrativo.

3.3.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Algebricamente, CASAROTTO, KOPITTKE (1998) expde a TIR como a taxa de
desconto que faz com que o valor presente dos ingressos de recursos seja igual
ao valor presente dos desembolsos.

VPL=0=2[F,/ (1+TIR)"
Deve-se deixar claro que a TIR € mais bem utilizada como um critério auxiliar ao
VPL na tomada de decisdo, jA que o VPL é o método mais confiavel e sem

restricdes significativas de utilizagéo.

A NBR 14653-4 (2002) descreve a TIR como a Taxa de juros que anula o fluxo de

caixa descontado de um investimento.
O empreendimento sera considerado viavel quando a sua TIR for igual ou

superior a taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco,

onde a recuperacao do capital investido é garantida avaliando a menor TIR.
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3.3.3. Indice de Lucratividade (IL)

“E a relagdo entre o valor presente das receitas liquidas e os investimentos” (NBR
14653-4, 2002). GALESNE (1999) expde que este critério consiste em
estabelecer a proporcdo entre o saldo dos valores presentes das entradas e
saidas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial. Neste critério também,
os célculos sdo efetuados com base na taxa minima de atratividade (k) da
empresa. Este indice informa a percentagem de quanto se estd ganhando, além

do custo do capital, em relacdo ao valor presente do investimento.

O empreendimento sera considerado viavel quando seu valor for igual ou superior
a 1, para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual

risco.
IL = Valor presente dos ingressos / Valor presente dos desembolsos
3.3.4. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

“Taxa de desconto do fluxo de caixa compativel com a natureza e caracteristicas
do empreendimento, bem como a expectativa minima de emulacdo do
empreendimento, em face de suas carteiras de ativos” (NBR 14653-4, 2002). A
TMA representa a rentabilidade minima exigida pelo investidor, ou seja, sua
motivacdo para investir em funcao das politicas de investimento da empresa ou

sociedade.

Geralmente adota-se uma TMA observando o retorno que o empreendedor
obteria caso optasse por alguma outra fonte de rentabilidade referéncia, por
exemplo, uma caderneta de poupanca, etc., incluindo ainda um percentual de

risco.

NETO, JUNIOR, AMORIM (2003) lembra que na construgao civil, deve-se lembrar

ainda que geralmente o investimento préprio é pequeno, trabalhando-se
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fundamentalmente com os recursos dos compradores e, na verdade, a taxa de

atratividade reflete a viabilidade do empreendimento globalmente.
3.3.5. Tempo de Recuperacado (PAYBACK)

Mede o tempo necessério para que o fluxo de caixa seja igual ao valor do
investimento. E uma referéncia para julgar a atratividade relativa das opcdes de
investimento, ou seja, ndo € um indicador de viabilidade conclusivo, mas util para

comparar alternativas de investimento.
PAYBACK = Valor do Investimento / Valor dos Fluxos de Caixa
O PAYBACK pode ser:

Simples: Corresponde ao tempo necessario para anular a diferenca entre as
despesas de investimento e as receitas liquidas, sem considerar a

remuneracao do capital;

Descontado: corresponde ao tempo necessario para anular a mesma

diferenga, quando as parcelas sao descontadas a uma taxa de retorno.

O que é falho neste critério é que ele é utilizado como um critério de rentabilidade
de projetos, quando, na verdade, ele se caracteriza mais como uma medida da
liquidez do capital investido no projeto. “O uso deste critério pode ser justificado
quando empregado em conjunto com os critérios baseados nos fluxos de caixa
descontados, jamais como critério principal”. (NETO, JUNIOR E AMORIM, 2003).

3.3.6. Analise de Sensibilidade

“Ferramenta que possibilita a geracao de relatérios com informagdes cruzadas,

apresentando as variacdes mais otimistas até as mais otimistas e os impactos
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das variagdes nos principais indicadores da qualidade econ6mica e financeira”.
(NICACIO, 2013).

Complementando, a NBR 14653-4 define Analise de Sensibilidade como a
analise do efeito de variacbes dos parametros do modelo adotado, no resultado
da avaliagao.

E o estudo do efeito que a variagdo de uma varidvel pode provocar nos
resultados, ou seja, altera significadamente a rentabilidade de um projeto.
Portanto, é a ferramenta utilizada para a conversao da incerteza em risco.

3.3.7. Exposigcdo Maxima

Refere-se ao “momento necessario de maior aporte financeiro, ou seja, ao maior

saldo negativo acumulado do fluxo de caixa”. (NICACAIO, 2013).
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4. ESTUDO DE CASO

Apés a coleta de todas as informacgdes iniciais mencionadas anteriormente, deve-
se organizar todos os dados necessarios para a realizagdo dos calculos,
montagem de planilhas e exposigédo dos resultados obtidos.

Utilizaremos um empreendimento real como exemplo, porém, por questdes de
privacidade e sigilo das informagdes particulares da incorporadora da obra,
balancearemos alguns dados de entrada do estudo. Entretanto, manteremos a
coeréncia das informacgdes, de modo a nao comprometer a didatica e o
entendimento por parte dos leitores deste trabalho. Inicialmente serao expostas
as caracteristicas do empreendimento modelo, doravante nomeado “Edificio A”.

4 1. Dados do Terreno:

Depois de realizadas as captagdes de terreno, escolheu-se um lote situado a Rua
Fernandes Tourinho, na regido da Savassi / Funcionarios em Belo Horizonte -
MG. Regido essa que esta tendo um crescente nimero de construgcdes de
edificios comerciais e também residéncias. O empreendimento A foi definido
como residencial padrdo Alto Luxo e ter4d suas caracteristicas melhor
apresentadas a seguir. A perspectiva da fachada pode ser vista no Anexo 1.

FIGURA 3: Mapa de localizagdo do Empreendimento Edificio A

nt: Google Maps
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Diversos sé@o os pontos de referéncia bem conhecidos em Belo Horizonte préximo
ao terreno escolhido. Dentre os quais podemos citar o Minas Ténis Clube, o
Colégio Estadual Central, e a Avenida do Contorno.

O Departamento responsavel em captacao de terrenos fica responsavel sobre a
divulgagao das informagdes minimas necessarias para o estudo de viabilidade
aos demais colaboradores envolvidos no empreendimento. Segue a tabela 5

contendo as informagdes coletadas sobre o terreno exposto acima.

TABELA 5: Dados Gerais do Terreno

Dados Gerais do Terreno
Area do terreno (m2): 1.710,00
Valor m? terreno (R$) 6.432,75
Valor Terreno (R$) 11.000.000,00
Zona Homogénea/Zona de Uso: ZCBH
Coeficiente de Aproveitamento 3,00
Area Liquida (m?): 5.130,00
Area a Adquirir 20% (m?): 1.026,00
Valor do ITBI do Terreno m2 (R$) 450,00
Valor do UTDC no més (R$): 400,00
UTDC: 461,70
Valor total do UTDC (R$) 184.680,00
Area de Venda Priméria: 6.156,00

Fonte: Acervo do autor

A Zona Homogénea / Zona de Uso do lote sempre é encontrada no Codigo de
Obras do Municipio, responsavel por determinar os coeficientes de
aproveitamento dos terrenos da cidade, apresentados na tabela 6.

TABELA 6: Coeficiente de aproveitamento
Zoneamentos - Belo Horizonte
Zona | Coeficiente | Zona | Coeficiente

ZPAM 0,05 ZA 1,50
ZP-1 0,30 ZAP 1,70
ZP-2 1,00 ZHIP 3,00
ZP-3 1,50 ZCBH 3,00

ZAR-1 1,00 ZCBA 2,00
ZAR-2 1,00 ZCVN 2,00
Fonte: Acervo do autor

A area liquida é entdo a area do terreno multiplicada pelo coeficiente de
aproveitamento. Ja e area a adquirir refere-se a area a ser acrescida na area
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liquida devido a obtencédo de Unidades de Transferéncia do Direito de Construir
UTDC, que no caso do empreendimento estudado é de 20%. Finalmente tem-se

a area de venda primaria, somando a area liquida e a area a adquirir.

4.2. Dados das Unidades do Empreendimento

O Departamento de arquitetura e projetos juntamente com a alta diretoria da
empresa empreendedora, com base nos estudos de demanda, definem entdo os
padrdes das unidades habitacionais do edificio e de suas dreas comuns.

No caso do edificio A temos 20 unidades habitacionais, sendo 19 unidades “Tipo
1” e 1 unidade “Tipo Cobertura”. Cada unidade habitacional ocupa 1 pavimento,

tendo assim um edificio de 20 pavimentos. Sintetizando, temos entao a tabela 7.

TABELA 7: Dados das Unidades Habitacionais

Dados Gerais das Unidades Habitacionais
Area do Apartamento Tipo1 (m2): 350,04
Ne. Apartamentos tipo1: 19,00
Area do Apartamento cobertura: 630,07
Coeficiente Cobertura com Varanda: 1,80
Ne. Coberturas com Varandat: 1,00
Area de Venda Residencial (m2): 7.280,83

Fonte: Acervo do autor

Por ser um empreendimento exclusivamente residencial, ndo foram analisados
parametros como areas privativas comerciais, lojas, etc. Com relagdo as
garagens e aos ambientes comuns, maiores detalhes podem ser observados nas

perspectivas e nas plantas humanizadas por pavimento conforme anexos 2 a 11.

4.3. Parametros referentes a Construcao

Como explicado na revisdao bibliografica, é necessario ter parametros de
referéncia sobre a venda e os custos esperados com o empreendimento. A
incidéncia desses parametros inicia-se sobre o Custo da Construcao.

Com base em histéricos de obras similares ja realizadas e entregues pelo

empreendedor em questao, calculou-se na tabela 8, o Custo/m? para o edificio A.
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TABELA 8: Custo da Construgcéao

Custo da Construcao
Area Coberta/ Area de Construgéo (m?): 13.402,85
Custo da Construcdo Preliminar (R$/m2): 2.283,86
Total (R$): 30.610.185,80

Fonte: Acervo do autor

No presente estudo de viabilidade, consideraremos os parameros da tabela 9,

relacionados aos custos:

TABELA 9: Parametros relacionados aos Custos

Relacionados aos Custos
Parametro %
Administragéo: 12,00%
Eventuais: 1,00%
Contingéncia de obra: 0,75%

Fonte: Acervo do autor

v" O Custo de administracdo consiste nas despesas de escritorio (setor

comercial, departamento de orcamento, departamento de planejamento e
controle, etc.), ou seja, os gastos administrativos tidos pelo empreendedor
com a administracdo da obra. Quando existem mais de um
empreendimento sendo executado simultaneamente, esta despesa
geralmente é rateada entre todos em andamento.

O percentual para eventuais, como o proprio nome diz, refere-se a
provaveis gastos nao calculados, e que impactam no resultado final do

estudo de viabilidade.

v Ja o custo de Contingéncia, é calculado sobre o valor da soma do custo da

construcdo com custo da administracdo e serve como uma verba extra
para possiveis imprevistos que possam prorrogar o prazo de entrega da

obra, o que aumenta as despesas, principalmente indiretas.

Ja sobre os percentuais que incidem sobre o valor geral da venda, temos o0s

seguintes valores expostos na tabela 10:
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TABELA 10: Parametros relacionados a Venda

Relacionados a Venda
Parametro %
Publicidade: 2,50%
Corretagem: 3,80%
Incorporagéo: 0,50%
IR 0,50%
Marketing 0,50%
PIS e COFINS: 3,65%

Fonte: Acervo do autor

O valor destinado a Publicidade do empreendimento refere-se aos gastos
com a divulgacdo para os futuros clientes, através de anuncios, outdoors,

folders, etc.

Ja o percentual de corretagem é aplicado para suprir a remuneracao dos
corretores € mao de obra responsavel exclusivamente pela venda das

unidades.

Os gastos de incorporacdo baseiam-se em custos com despesas legais,
registros, taxas e eventuais cobrancas similares associadas ao

empreendimento.

Adota-se uma aliqguota média de 0,5% para os custos referentes aos
Impostos de Renda — IR, imposto de competéncia federal que se baseia no

lucro real ou presumido de uma empresa.

O valor destinado ao Marketing do empreendimento refere-se aos gastos
com estudos de mercado, pesquisas de demanda, etc.

Os gastos envolvidos com as contribuicdes de cunho social também sao
considerados no estudo de viabilidade. O Programa de Integracao Social —
PIS - foi instituido com o objetivo de financiar o pagamento do seguro
desemprego e do abono para os trabalhadores que ganham até dois
salarios minimos; Ja a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social — COFINS - é o segundo maior tributo em termos arrecadatérios do
Nosso pais.
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Através de sondagens de mercado, arbitrou-se um prego por m2 residencial de R$
9.120,00.

Sendo assim, sdo reunidas todas essas informacdes junto com os calculos
realizados em uma unica planilha resumo, exemplificada pela tabela 11, para

melhor visualizagao e entendimento dos resultados obtidos.

TABELA 11: Resumo Resultados Viabilidade
Empreendimento Edificio "A"

Area de Venda Residencial (m2):
Prego por m2 Residencial (R$):
Valor Geral de Venda (R$)

7.280,83
9.120,00
66.401.187,84

Publicidade (R$):

Marketing (R$):

Incorporacéo (R$):

IR (R$):

Corretagem (R$):
PIS/COFINS (R$):

Custo do Incorporador (R$):

1.660.029,70
332.005,94
332.005,94
332.005,94
2.324.041,57
2.423.643,36
7.403.732,44

Valor Terreno (R$):
Valor Total UTDC (R$):
Custo Terreno (R$):

11.000.000,00
184.680,00
11.184.680,00

Area Coberta/ Area de Construgédo (m?):

Custo da Construgao Preliminar (R$/m?):

Custo da Construcao (R$):

Eventuais s/ Custo da Construcéo (R$):
Custo de Administracéo (R$):

Custo de Contingéncia (R$):

Custo da Obra (R$):

13.402,85
2.283,86
30.610.185,80

306.101,86
3.673.222,30
229.576,39
34.819.086,35

Total Receitas (R$):
Total Despesas (R$):
RESULTADO

66.401.187,84
53.407.498,79
12.993.689,05

Fonte: Acervo do autor

Confirmada a estimativa do Lucro de R$ 12.933.689,05, partimos para os
calculos dos indicadores expostos no item 3.3 da revisao bibliogréafica. Para isso,

€ necessaria a criagao do fluxo de caixa, exposto completo no Anexo 12.
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Para montagem do fluxo de caixa, foram considerados os dados da tabela 12:

TABELA 12: Dados para Fluxo de caixa

Prazo de Construcao Velocidade de Vendas
30 N2 Meses Obra 20% dez/09
ago/10 Inicio previsto 30% | jan/10 ajun/10
set/13 | Término previsto 30% | jul/10 adez/10
20% | jan/11 a dez/11

Tabela de Vendas

30%

Sinal

70%

Parcelas

Fonte: Acervo do autor

O Planejamento, com base em obras similares ja executadas, estabeleceu a

curva de obra no grafico 4 através da tabela 13, para o Edificio A:

TABELA 13: Percentual de Execucao Previsto

% Execucao Previsto / Curva de Obra
Més | Mensal Acumulado Més | Mensal Acumulado
1 0,30% 0,30% 16 6,40% 60,60%
2 0,40% 0,70% 17 6,50% 67,10%
3 0,70% 1,40% 18 6,10% 73,20%
4 1,30% 2,70% 19 5,10% 78,30%
5 1,60% 4,30% 20 4,60% 82,90%
6 2,00% 6,30% 21 4,10% 87,00%
7 2,90% 9,20% 22 3,00% 90,00%
8 3,40% 12,60% 23 2,60% 92,60%
9 4,00% 16,60% 24 2,20% 94,80%
10 5,30% 21,90% 25 1,50% 96,30%
11 5,70% 27,60% 26 1,30% 97,60%
12 6,30% 33,90% 27 1,00% 98,60%
13 6,70% 40,60% 28 0,60% 99,20%
14 6,80% 47,40% 29 0,50% 99,70%
15 6,80% 54,20% 30 0,30% 100,00%

Fonte: Acervo do autor
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GRAFICO 4: Curva de Obra
Curva de Obra
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Fonte: Acervo do autor

No caso do empreendedor do Edificio A, € comumente utilizado um programa
chamado Control Q para o célculo dos indicadores. O programa € baseado no
ciclo PDCA (Plan, Do, Check, Action) e devido a sua grande dindmica, 0 mesmo
consegue mostrar varios resultados importantes como exemplo: investimento
maximo, a data de investimento maximo, data de pay-back dentre outros. Nesta
etapa de estudo, sdo feitas entradas de dados relacionadas aos dados de receita
(contratos de vendas, forma de recebimento, previsdo de venda), dados de obra
(orcamento, cronograma, forma de pagamento, separacao de classes de custos)
e dados do empreendimento (custos indiretos, juros de financiamento,
caracteristicas do empreendimento, indice de acompanhamento, taxas de
desconto, forma de pagamento). Durante a execucao da obra, sdo realizadas
medicodes fisicas e financeiras, levantamento de estoque e compromisso, registro
das despesas e receitas operacionais além dos faturamentos reais, para assim
ser feita uma analise gerencial dos indices fisicos, econémicos e financeiros,
projeta resultados fisicos e financeiros e permite a emissdao de relatorios
gerenciais mensais. Por fim, através dos resultados obtidos sdo tomadas as

medidas de correcdo de eventuais falhas geradas ao longo do processo.
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Apéds alimentar o sistema com as informacdes pertinentes, elaborou-se a tabela

14 com os resultados retornados pelo Control Q:

TABELA 14: Resultados Control Q
Resultado Control Q

TIR mensal 4,17%
TIR anual 63,27%
Data de PAY BACK 31/10/2013

Investimento maximo (11.332.630,20)

Data de investimento maximo 28/12/2013

Resultados a valor presente

Taxa de desconto aa 0,50%
Receita 57.527.992,16
Lucro 9.025.381,18
Y%Lucro sobre a valor presente (VPL) 15,69%

Fonte: Acervo do autor

4.4. Discussdo dos Resultados:

Confirmando a viabilidade do estudo, a empresa empreendedora levou em
consideracao os seguintes resultados:

v" O balango econ6mico receitas — despesas foi de 12.993.689,05;
v" O percentual do lucro a Valor Presente foi positivo (15,69%);

v" A Taxa Interna de Retorno (TIR) foi superior a minima imposta pela
empresa empreendedora: 4,17% > 2%.

v' A Taxa de desconto também esta conforme desejado: 0,5% aa;

v O Investimento Maximo esta dentro das margens financeiras da empresa
(11.332.630,20).

v Espera-se uma velocidade de vendas relativamente alta (2 anos);

v" O Precgo por m2 (R$ 9.120,00) esta dentro da média de mercado conforme
0 padrédo de acabamento;
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Caso necessario fazer alguma consulta sobre as informagdes que alimentam o
programa, deve-se recorrer ao setor ou colaborador especifico responsavel pela
validacédo desses dados. Sendo assim, segue abaixo o quadro 1, estabelecendo

as responsabilidades de cada integrante no processo do estudo de viabilidade.

QUADRO 1: Setores envolvidos com o Estudo de Viabilidade

Informagdes Empreendimento

Setor responsavel pela

Tipo de informacao informacéo

Plano diretor

Célculos e critérios adotados para areas de venda e construgao ,
o Arquitetura
Estudos preliminares

Dados do terreno (situagao geografica, urbanizacao, etc.).

Definigao de prazo de execugao

Orcamento estimativo
Engenharia de Custos

Curva de desembolso e execucao de obra Engenharia de Obras

Histéricos técnicos (estatisticas da empresa)
Contingéncia de obra

Velocidade de vendas
Tabela de vendas Comercial
Data de inicio e término de vendas

Prazo de pagamento das despesas
Condigbes de pagamento
Condicoes de recebimento ) )
Financeiro
Contratos de vendas
Tipos de financiamento

Juros do financiamento

Fonte: Acervo do autor

4.4.1. Imprevisibilidade de fatores determinantes sobre a viabilidade

Mesmo realizando uma analise criteriosa sobre 0 empreendimento, obedecendo
aos parametros desejados pelo empreendedor, seguindo as informacdes
coletadas sobre o projeto e utilizando coeficientes de seguranca, sempre existe a
possibilidade de ocorréncia de situacées que contradizem o comportamento
previsto pelo estudo de viabilidade.

Muitos sao os fatores externos que podem prejudicar ou até mesmo inviabilizar a
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execucdao de um determinado investimento, dentre os quais podemos citar:

marcos politicos e sociais, alteracdes e desastres climaticos, mudancas bruscas

da situacao econémica do pais ou de vizinhos, etc.

Sendo assim, um empreendedor se expde a riscos, tais como o fracasso do

projeto em questdo, ja& que ndao ha como ter pleno dominio sobre um futuro

imprevisto por parte dos responsaveis pelo empreendimento. Obviamente, o

esforco na reducdo destes fatores é fundamental para proteger a rentabilidade

desejada, além de ser favoravel para a saude financeira da empresa,

principalmente no atual mercado imobilidrio. Dentre os principais elementos

determinantes sobre a rentabilidade de investimento citamos:

Imprevisibilidade de receitas: O investidor muitas vezes depara-se com
inadimpléncia de alguns clientes, ou da aceitacdo do produto pelo
mercado, o que pode gerar uma deficiéncia no caixa do empreendimento e
consequentemente problemas financeiros que podem prejudicar a

empresa.

Elevacdo dos custos previstos: Fatos como aumento dos precos de
materiais ou mao de obra, deficiéncia na estimativa inicial dos custos do
empreendimento, ou algum outro fator que distorca a previsdo de custos,
podem ocasionar a necessidade de um desembolso muito maior que o
esperado pelo empreendedor. Sendo assim, a previsao dos custos € um

elemento chave para reduzir o risco sobre o fracasso do projeto.

Risco de um projeto de investimento: NETO, JUNIOR, AMORIM (2003)
explica que risco e incerteza, embora ligados, s&o nogdes distintas; sédo
ligados no sentido de que o risco de um projeto de investimento € a
consequéncia da incerteza associada ao projeto; sao distintos a medida
que um projeto de investimento, com resultados incertos, somente é
arriscado quando suscetivel de apresentar resultados ndo desejados. Ou
seja, € praticamente nula a possibilidade de investir em determinado

projeto que ndo possua nenhum tipo de risco.
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Apbés a apresentacdo destes elementos, surge o questionamento sobre a

existéncia de alguma técnica para avaliacao dos riscos e incertezas.

“nao é valido tentar pesquisar técnicas para predizer, porque, em
processos nos quais se exige, constantemente, uma nova decisao,
porque o seu sistema € instavel, ou o ambiente sofre conturbagdes
sem monitoramento, é a opcao do decisor que vai responder pelo
resultado e o mais que é possivel é dar informacédo de conteldo
solido, para que o resultado da decisdo ganhe resisténcia, de sorte
que o sistema se habilite a reagir a sua prépria instabilidade e as
conturbagdes do ambiente, mas este é o limite”. (JUNIOR, 1993)

Ou seja, a tentativa de prever o surgimento desses riscos muitas vezes é falha,
sendo valida a adocao de modelos analiticos coerentes e indices no estudo de
viabilidade, capazes de auxiliar o decisor na tomada de decisbes sobre as
alternativas propostas, mas néo capazes de desvendar o futuro.
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5. CONCLUSAO

Através deste presente trabalho, procurou-se reafirmar a premissa que é de
fundamental importancia a realizacdo de um prévio estudo de viabilidade

econbmica para empreendimentos na construgao civil.

Os beneficios vao além do conhecimento sobre a existéncia de um retorno
financeiro do empreendimento planejado ao empreendedor, ja que através de um

estudo de viabilidade é possivel estimar o valor e a dimensao deste lucro.

Além disso, com o passar do tempo, o empreendedor passa a ter em maos um
histérico sobre obras e empreendimentos concluidos, uma poderosa ferramenta a
ser utilizada ao surgir novas oportunidades de investimento, demonstrando assim,

experiéncia e melhor entendimento do assunto.

Obviamente, a precisdo dos resultados em um estudo de viabilidade é
influenciada pelo comportamento do mercado diante a situacdes imprevisiveis,
variavel e diretamente proporcional as informacdes servidas de base nos calculos
e parametros, além do desempenho da mao de obra e/ou equipamentos
utilizados na metodologia do estudo.

Entretanto, sdo essenciais para nortear o empreendedor sobre o caminho a ser

seguido para alcancar o sucesso do projeto, ou até mesmo informar a

necessidade de abortar o projeto em questao.

49



6. RECOMENDACOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Para constante beneficio do conhecimento sobre a engenharia econdmica,

sugerem-se apds a exposicao deste presente trabalho, estudos tais como:

e Comparacbes entre os resultados obtidos com o prévio estudo de
viabilidade e a viabilidade real apds conclusdo do empreendimento;

e Avaliagéo de softwares auxiliares de estudos de viabilidade;

e Técnicas para aperfeicoar os resultados esperados com a implantacao de
novos empreendimentos;

e Apresentacdo do estudo de caso de um empreendimento tipo comercial;

e Impacto do estudo de viabilidade nas construtoras e incorporadoras.
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8. ANEXOS

Anexo 1: Perspectiva da Fachada do Edificio A
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Anexo 2: Perspectiva Salao Gourmet
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Anexo 3: Perspectiva Sala
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Anexo 4: Perspectiva Quarto

Anexo 5: Perspectiva Suite




Anexo 6: Planta Humanizada Térreo
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Anexo 7: Planta Humanizada Pilotis (Area Comum)
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Anexo 8: Planta Humanizada Garagem (N1)
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Anexo 9: Planta Humanizada Garagem (N3)
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Anexo 10: Planta Humanizada Pavimento Tipo
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Anexo 11: Planta Humanizada Cobertura (N2)
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