PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712512/CA

4. Metodologia

Conforme descrito nos capitulos anteriores, serdo utilizadas a teoria de
Opcdes Reais e Teoria dos Jogos para promover a analise de viabilidade de

investimento imobiliario.

4.1.Selegao de Dados

Os empreendimentos imobilidrios sdo Unicos. Estdo longe de serem
comparados as commodities no que diz respeito a necessidade diaria de aquisi¢do
por parte do mercado consumidor e semelhanga entre os produtos disponiveis.
Nao podem ser comparados friamente levando-se apenas em consideragao os
numeros apresentados ao mercado. Cada empreendimento tem suas
particularidades no que tange localizagdo, produtos oferecidos (diferentes
quantidades de quartos por apartamento, coberturas duplex ou lineares,
apartamentos tipo /oft, conjugado...), itens disponiveis nas areas de lazer, padrao
construtivo e tipo de acabamento. Sendo assim, as informagdes apresentadas pelo
mercado devem ser interpretadas por profissionais do setor. Além disso, tornam-
se escassas quando se analisa uma regido ou tipo de empreendimento muito
especifico.

Os dados quantitativos foram obtidos, em sua maior parte, na base de
informacdes da ADEMI-RJ (Associacao de Dirigentes do Mercado Imobiliario do
Rio de Janeiro).

A fim de ter a real interpretacdo dos dados quantitativos, foi necessaria uma
analise qualitativa através de entrevistas com profissionais do mercado atuantes

nas mais representativas empresas do Rio de Janeiro.

4.2.Localizagao

Para o estudo de caso, foi analisado um empreendimento imobilidrio na

Zona Oeste do Rio de Janeiro. A Zona Oeste ¢é o local onde ha cerca de dez anos,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712512/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712512/CA

42

ocorre 0 maior numero de langamentos na cidade. Este é ndo s6 o local onde ha
mais procura por iméveis, caracterizando a regido como vetor de crescimento,
mas também ¢ o local onde hd a maior quantidade de imoveis ofertados. Sendo
assim, foi possivel obter uma vasta base de informagdes para a analise em Opgoes
Reais e Teoria dos Jogos, com as relagdes existentes entre oferta e demanda,
focando principalmente na concorréncia entre os incorporadores.

Podemos ver no grafico abaixo, a quantidade de unidades lancadas por

regido ao longo dos anos.

Unidades Langadas por Ano
(Analise por Regido)
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4.1 - Unidades Lancadas por Ano/Regido
Fonte: ADEMI-RJ

Observamos que a grande concentragdo dos lancamentos ocorre na Regido 1
que contempla os bairros: Barra da Tijuca, Grumari, Itanhangd, Jacarepagua, Joa,
Recreio, Vargem Grande, Vargem Pequena e Vila Valqueire. No Apéndice 2,
segue a lista completa de bairros por regides.

Vale ressaltar que, apesar de o estudo de caso ter sido sobre um
empreendimento de uma determinada regido do Rio de Janeiro, também € possivel
utiliza-lo em empreendimentos imobiliarios com diferentes prazos de construgdo e
lancamento, em outras regides € em outros momentos. Para isso, basta que os

parametros de estudo sejam adequados as caracteristicas de mercado.
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4.3. Estudo de Caso e aplicagao das teorias financeiras

Foi feito um estudo de caso que consiste na analise sobre um projeto de
investimento composto por duas fases (Fase I e Fase II) a serem lancadas. Cada
fase corresponde a um conjunto de edificios residenciais, que no projeto inicial
sdo similares entre si.

Para evidenciar as potencialidades da metodologia serdo analisadas
oportunidades de tomada de decisdo no decorrer do projeto.

Uma alternativa disponivel ¢ em relacdo ao escopo do projeto da Fase I,
que pode ser mantido conforme o original ou alterado. Sendo ele alterado, ha um
custo inerente ao processo de alteragdo. No ramo imobiliario, esses custos podem
variar de acordo com a intensidade da mudanca adotada, que serd exposto mais
adiante.

Também ha a alternativa de adiamento para que a decisdo de mudanga no
projeto seja tomada posteriormente. Caso o projeto ndo se mostre vantajoso em
nenhuma das opgodes de switch, nao viabilizando uma incorporagdo imobiliaria,
temos o valor do terreno como retorno, ja& que o mesmo sera revendido no
mercado.

Com o objetivo de demonstrar o impacto das acdes dos concorrentes e das
flexibilidades de projeto na tomada de decisdo de um projeto imobilidrio, serdo
realizadas duas avaliacdes:

A primeira serd conduzida segundo a teoria das Opcdes Reais avaliando
opgoes de espera para lancar, abandono e modificagdo de caracteristicas do
empreendimento. A segunda introduzird a Teoria dos Jogos concorrenciais neste
espectro, avaliando a variagdo do valor das Opg¢des Reais ¢ do valor total do
projeto tendo em vista o aspecto concorrencial.

Essas duas avaliagdes serdo comparadas ao estudo tradicional comumente

utilizado no mercado imobiliario, através do fluxo de caixa descontado.

4.3.1. Relevancia da aplicacao da Teoria de Opgoes Reais

A pertinéncia da aplicacdo da teoria de Opgdes Reais no mercado
imobiliario foi avaliada segundo a relagdo entre flexibilidade e incerteza proposta

por Copeland e Antikarov (2001):
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4.2 - Relacao entre flexibilidade e incerteza
Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

O eixo vertical avalia a flexibilidade gerencial, ou seja, a capacidade e o
espaco disponivel para que o gestor altere premissas, condi¢cdes ou caracteristicas
do projeto ao longo de seu curso. No caso do mercado imobiliario temos durante a
execu¢do do projeto uma flexibilidade que pode ser considerada alta. Como
exemplo de alta flexibilidade, podemos citar as diferentes decisdes que podem ser
tomadas ao longo de sua concepgdo e até mesmo durante o proprio projeto, que
alteram seu resultado inicial. Essas sdo decisdes de adiamento, abandono,
mudanca de escopo, contrair ou expandir e etc.

Na dimensdo horizontal ha incerteza do ambiente e do proprio projeto.
Conforme exposto no capitulo 2, o mercado imobilidrio estd em franca expansio e
repleto de grandes competidores. Estas caracteristicas sdo suficientes para agregar
incertezas aos projetos deste ramo. Além disso, temos condi¢des de contorno
legais, sociais e macroecondmicas que fogem do controle dos gestores. Decisoes

governamentais como as ocorridas recentemente podem impulsionar a demanda
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imobilidria. Da mesma forma que o governo e ambiente externo tornaram o setor
atrativo, ha possibilidade de uma queda de demanda pelos mesmos agentes.

Sendo assim, podemos classificar o mercado imobiliario como de alta
flexibilidade e alta volatilidade, tornando-o extremamente indicado para a
aplicacdo da teoria de Opgdes Reais.

Em Opcdes Reais, a seqiiéncia a ser seguida é baseada no proposto por
Copeland & Antikarov (2001), com o calculo do valor presente do
empreendimento levando em conta apenas o FCD, seguida da modelagem das
incertezas através da arvore de eventos, logo apds, serdo incorporadas
flexibilidades-chaves, gerando a arvore de decisdo, culminando com a analise das

Opgoes Reais. Conforme exposto na figura abaixo:

2" Etapa 3" Etapa 4" Etapa

projeto no
momento t=0,
através das
estimativas de
fluxo de caixa
descontado
(FCD)

eventos ao longo
do tempo,
definindo as
incertezas com
base em dados
historicos ou
estimativas

Calculo do Arvore de Arvore de Andlise das
caso-base Eventos Decisoes Opgoes Reais
— Avaliagdo do Descricao dos Incorporagéo da — Analise

flexibilidade
gerencial a arvore
de eventos,
alterando as
caracteristica de
risco do projeto,
modificando seu
custo de canital

incorporando o
valor gerado pelas
opcodes disponiveis
ao valor obtido no
caso-base

4.3 - Etapas da analise de Opcoes Reais
Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

No ambito das opgdes existentes, foi analisada a tipologia proposta por Dias

(2005):
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Tipos de Opg¢oes Descricio

A opgdo de timing ¢ a prerrogatica de aguardar novas informagdes antes de investir,

Opgdo de Espera também denominada de espera ativa.

Opgao Seqiiencial e |Esta opgdo caracteriza-se pela efetixa expanséo e valoragdo do aspecto estratégico do
de Expansdo projeto de forma consistente

O investimento seqiiencial pode ser abandonado se a informagdo gerada no processo nao

Opgao de Abandono for favoravel

Opgcao de mudanga |Esta opgao ¢ baseada na multipla aplicabilidade de um ativo pela modificagdo de um

de uso insumo (switch-input), ou alteragdes na capacidade produtiva (switch-output)
Opgoes de . . . -
. - Refere-se a capacidade de mudar a escala, as caracteristicas de um projeto ou a localizagdo
modificagdo . -
. de implantagdo
infraestrutural

Tabela 4.1 — Tipologia das Opcdes Reais
Fonte: Adaptado de Dias (2005)

Este trabalho se propde a incorporar a visdo financeira de analise de
projetos ao ramo imobilidrio. Serdo utilizados, os seguintes tipos de opgoes:
espera, abandono ¢ mudanca de uso.

A selecdo destas opcdes como objeto de andlise, busca também uma
coeréncia com a aplicagdo da Teoria dos Jogos concorrenciais. A opcao de espera
ou abandono de um empreendimento apds um melhor conhecimento do mercado e

das acdes dos concorrentes € o foco central.

4.3.2.Relevéancia da aplicacao da Teoria dos Jogos

No ambiente concorrencial descrito no capitulo 2, os projetos empreendidos
pelos concorrentes influem diretamente na demanda reprimida por unidades
daquele tipo, o que afeta diretamente a velocidade de vendas das unidades
disponiveis em um determinado empreendimento. A velocidade de vendas é um
fator que pode determinar a viabilidade de um projeto imobiliario, visto que,
quanto antes o empreendimento gerar receita, maior serd o seu valor presente
liquido.

SMIT & TRIGEORGIS (2006) discutem os principios basicos e provéem
exemplos de valoragdo de oportunidades de investimentos em ambientes de
incertezas, com analises das dimensdes estratégicas e competitivas. A opcao de

adiamento ¢é o objeto principal da analise deste artigo. Atrasando uma decisdo de
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investimento, novas informagdes podem ser reveladas, afetando a viabilidade
econdmica do projeto de investimento ao longo do seu curso, facultando ao gestor
a opcdo de interromper o projeto se as condicdes do mercado vierem a ser
desfavoraveis.

A partir da perspectiva unicamente da teoria das Opg¢des Reais, a decisdo
indicada ¢ esperar até que um projeto seja claramente desejavel (deep in the
money). Observando empiricamente o mercado podemos verificar que nem
sempre ¢ aconselhavel adiar o investimento. Pois, apesar das vantagens da
aprendizagem advindas do adiamento do inicio do projeto, a opc¢do de espera pode
implicar em graves desvantagens. Por exemplo, pode-se deixar escapar uma
vantagem competitiva de marketing, sendo o primeiro entrante em um
determinado mercado. Ou até influenciar o comportamento dos concorrentes € 0
equilibrio de mercado através de suas agoes.

Em outras palavras, um investimento inicial compromissado pode ter
beneficios estratégicos que devem ser ponderados em fun¢do do componente de
valor das flexibilidades. Estes beneficios estratégicos e as implicagdes dai
decorrentes para a estratégia competitiva podem ser capturados com a ajuda dos
principios basicos do jogo, em combinagdo com a teoria de Opcdes Reais.

O modelo proposto por SMIT & TRIGEORGIS (2006) unifica a teoria
econdmica de Opgdes Reais e Jogos. E reforga a necessidade de incorporacao das
acdes concorrenciais de mercado na valoragdo de um projeto imobiliario e de suas

opgoes reais.

4.4, Modelo utilizado no Mercado Imobiliario

A anélise a valor presente do estudo de viabilidade ¢ vista em trés situagoes.
Inicialmente, faz-se o estudo de compra do terreno. Apds a compra, as
informagdes sdo atualizadas e afinadas para que seja preparado o estudo de
langamento. Por fim, faz-se regularmente o estudo de acompanhamento. Esses
trés estudos sdo comparados a fim de se manter o resultado previsto no inicio do
projeto.

Quando um terreno esta sendo analisado, a equipe de prospeccao de terrenos
entra em contato com um arquiteto para fazer o estudo de massa. O estudo de

massa ¢ uma prévia do potencial do terreno, fornecendo a quantidade de unidades,
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tipologias e areas que vao compor o potencial a ser comercializado. Para isso, o
arquiteto ja considera todas as restri¢des edilicias regulamentadas de acordo com
0 zoneamento ao qual o terreno pertence. A questdo da densidade 6tima de
construcdo foi abordada tanto por Ribeiro (2001) quanto por Barbosa (2005).
Percebemos que a legislacdo urbanistica brasileira € muito restritiva, fazendo com
que a densidade oOtima seja superior ao maximo permitido pela lei. Por este
motivo, acaba-se utilizando todo o potencial legal do terreno.

Apods a validacdo dos pardmetros do estudo e aprovacdo, o terreno ¢
comprado. Segue-se entdo para a analise de mercado, que direciona a definicao do
produto a ser desenvolvido, o prego a ser praticado e estratégias de langamento. O
estudo de langcamento reune todas essas informacdes para aprovacao da diretoria.
Neste momento, busca-se obter um resultado igual, ou melhor, do apresentado no
momento da compra do terreno, sem prejudicar a veracidade das informagdes.

Langado o empreendimento, faz-se periodicamente a apuracdo dos
resultados. Esta periodicidade ocorre de acordo com a necessidade da empresa.
Algumas costumam fazer o acompanhamento mensal, outras trimestralmente, e
outras apenas na finalizagdo do empreendimento, quando ja ¢é tarde demais para
que o gestor tome uma medida emergencial em prol do sucesso do
empreendimento.

Como pudemos observar, o estudo de viabilidade estd presente ao longo de
todo o processo imobiliario. E através dele que a diretoria da empresa tem nogio
do valor de seu projeto. Porém, como dito anteriormente, esta noc¢do esta baseada
em um estudo que utiliza 0 método de FCD como ferramenta financeira.

Para entender um pouco melhor como funciona a engrenagem do estudo de
viabilidade, foram expostos nos topicos a seguir, seus parametros e

particularidades.

4.5. Riscos

Como qualquer projeto, os empreendimentos imobilidrios estdo expostos a
diversos riscos. Podemos classificar os do mercado imobiliario como Riscos

Financeiros, Riscos Estratégicos e Riscos Operacionais.
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Riscos Financeiros:

e Taxas de Juros;

e Créditoe

e Inflagdo.

Os riscos financeiros influenciam diretamente no poder de compra do
mercado. Também atuam na producdo. Com altas taxas de juros e crédito escasso,
o incorporador encontra dificuldades em financiar a produgdo, restringindo o
mercado apenas aos incorporadores que disponibilizam de capital proprio. O
mesmo ocorre com o consumidor, que fica receoso em assumir um financiamento
com juros altos, diminuindo a procura por principalmente, iméveis de baixa renda
e classe média. Em um cendrio de inflagdo muito alta, as incertezas se agravam e
o consumidor reflete melhor antes de assumir o compromisso da compra do
imovel.

Riscos estratégicos:

e Concorréncia;

e Preferéncias dos Clientes;

e Evolu¢do da Industria e

e Demanda.

Os riscos estratégicos sdo administrados e dimensionados pelos
profissionais das empresas de incorporacdo imobiliaria. Cabe a eles ajustar o
projeto para que este fique de acordo com o esperado pelo mercado e com o
posicionamento da empresa frente a concorréncia.

Riscos Operacionais:

e Aquisicao;

e MaiaodeObrae

e Legislacao.

Os riscos financeiros s3o de conhecimento amplo pelo mercado, e todo
mercado estd sujeito a eles de maneira semelhante. As informacgdes de crédito,
juros e inflagdo sdo bem acessiveis. Os riscos estratégicos sdo contornaveis pelo
incorporador. J& os riscos operacionais sdo considerados os mais criticos. Muitas
vezes esses riscos ndo estdo claramente expostos e muitas vezes ndo podem ser
contornados pelo incorporador. As regras para legalizacdo de um projeto, por

exemplo, podem ser alteradas no decorrer do mesmo. Sao diversas licengas que
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devem ser expedidas para o andamento do mesmo, alongando o periodo entre a
compra do terreno e o lancamento. Questdes politicas influenciam a agilidade do

processo e, por conseguinte, em seu resultado financeiro.

4.6.Parametros do Estudo de Viabilidade

Este topico tem a funcdo de proporcionar um entendimento de como
funciona o estudo de viabilidade econdomico e financeiro utilizado no ramo
imobilidrio. O estudo ¢ complexo no sentido de ter uma quantidade enorme de
suposi¢coes. Estimam-se area, custo, despesas, preco de venda, velocidade de
venda, tipos de tabelas praticadas, curvas dos desembolsos e etc., como ¢

mostrado adiante.

4.6.1.Area de Venda

Uma das informagdes mais importantes do estudo ¢ a area de vendas. E a
partir dela que sdo projetadas as curvas de receitas e também muitas das despesas
que compdem o fluxo de caixa.

Antes de falar como ¢ gerada a informagdo de venda, ¢ necessario o
entendimento dos termos abaixo, que estdo, junto a outros termos, descritos no
Apéndice 1 — Glossario.

- Estudo de Massa;

- Trabalhar no Risco;

- Projeto Legal;

- Projeto Executivo;

-NB 12.721;

- Area Real e

- Area Ponderada.

No estudo de compra do terreno, a area de venda, ou area privativa, como ¢
chamada, ainda ¢ um dado estimado. Usualmente as incorporadoras t€m bom
relacionamento com diversos escritorios de arquitetura que fazem o trabalho no
risco. Caso o estudo seja viabilizado e o terreno comprado, este passa a ser o
arquiteto contratado para execucao de todo o projeto legal, muitas vezes, também
¢ contratado para elaboracdo do projeto executivo.

Apds a compra do terreno, vao sendo incorporadas novas informacgdes ao
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estudo de massa. A incorporadora faz pesquisas de mercado para entender o que o
publico da regido procura e quais os pontos fortes e fracos de um empreendimento
na opinido daquele mercado. Sdo analisadas as condi¢des legais de forma mais
aprofundada. Faz-se uma analise na concorréncia para ver quais produtos
langados obtiveram mais sucesso. Enfim, sdo varios fatores estudados, observados
e muitos de acordo com a experiéncia dos profissionais do mercado, que alteram o
estudo de massa a ponto de definir qual o produto sera langado.

Este estudo de massa evolui até se transformar no Projeto Legal, que vai a
registro. Acompanhando este projeto, estd a NB 12.721 (NB). Este ¢ um dos
documentos mais importantes do Memorial de Incorporacdo. E nele que estdo
contempladas todas as areas do empreendimento e a fracdo de cada unidade
perante o todo.

As areas reais privativas do quadro da NB sdo colocadas no estudo. A partir
disso, sdo estipulados os coeficientes de ponderacdo para cada tipo de area, em
geral os mesmos utilizados para o estudo de compra. As areas reais privativas sao
multiplicadas pelos coeficientes, gerando a area privativa ponderada. Esta serd a
area multiplicada no estudo pelo preco para a formagao do VGV.

Veremos como exemplo um apartamento de cobertura com area coberta
fechada (como sala, quartos, cozinha...), area de varanda e terraco. A area total
real privativa do apartamento ¢ a soma das arecas de cada um dos itens citados
acima. Porém, ndo ¢ este o valor utilizado para o célculo do VGV do estudo. Nao
seria viavel vender uma cobertura se o preco de venda do terrago fosse o mesmo
que o preco de venda de um quarto. Em primeiro lugar, pois o custo que se tem
para construir um quarto ou um banheiro ¢ muito maior que o custo para se
construir um terrago. E em segundo lugar, a utilidade do quarto, a importancia das
areas fechadas ¢ muito maior que a de um terrago ou da varanda.

Esta ¢ uma informagdo importante que se pode ser extraida da pesquisa de
mercado. O que cada regido prioriza. Por exemplo, na zona sul do Rio de Janeiro,
a varanda ndo tem tanta importancia, levando um coeficiente menor do que se
estivéssemos analisando o caso da Barra da Tijuca, onde a varanda pode ser tdo
importante quanto a sala de estar.

Os coeficientes sdo utilizados para normalizar as areas transformando-as em

dados comparaveis. Assim, podemos chegar a uma area ponderada para calculo de

preco.
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Para o estudo de caso, foram utilizados os seguintes coeficientes:

- Area coberta fechada = 100%;

- Area de varanda = 100% e

- Area de terraco = 55%.

Os calculos das areas de vendas estdo representados em 5.2.1, quando sdo

analisados os diferentes empreendimentos do estudo de caso.

4.6.2.Area de Construcao

Assim como a area de venda, a area de constru¢ao vem sofrendo alteragdes
desde o estudo de massa até o projeto legal, quando entdo, ¢ considerada area final
para calculo do estudo de viabilidade do langamento. Isso ndo significa que até o
final da construcdo do empreendimento, esta informagdo ndo pode ser alterada.
Pode sim, mas com duras restrigdes, ou sera submetida a re-aprovacdo na
prefeitura.

Quando ocorrem, as alteragdes sdao t3o pequenas que nao sdo
retroalimentadas na viabilidade como mudanc¢a no custo de construcdo ou receita
de vendas.

A area de constru¢cdo do empreendimento ¢ fundamental para o calculo da
area equivalente de constru¢do (AEC). Esta, por fim, sera a base do calculo do
custo raso de construcao.

A forma em que a area de construgdo gera a AEC ¢ similar ao visto na area
de venda. Sdo atribuidos coeficientes a cada tipo de 4rea para normaliza-las em
relagdo ao custo raso por m?. Além dessas areas, também sdo consideradas areas
de jardim e térreo descoberto, estas sdo as areas descobertas abertas.

Para o estudo de caso, foram utilizados os seguintes coeficientes:

- Area no subsolo (pavimento garagem) = 100%;

- Area coberta aberta no térreo (pilotis) = 50%;

- Area descoberta aberta no térreo (jardim, estacionamento...) = 25%;

- Area coberta (portaria, interior dos apartamentos) = 100%;

- Area coberta aberta pavimentos tipo (varandas) = 100% e

- Area descoberta aberta na cobertura e telhado (terraco e telhado) = 50%.

Os calculos das areas de construcao estdo representados em 5.2.2, quando

sdo analisados os diferentes empreendimentos do estudo de caso.
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4.6.3.Momentos

Como o estudo de viabilidade busca estimar de forma mais real possivel a
relacdo entre receitas e despesas do empreendimento imobiliario, € necessario
situar cada saida e entrada de caixa em uma analise temporal. Assim, evoluimos
da visdo estatica para a dindmica, tornando possivel a relagdo de analise do custo
do dinheiro no tempo.

Para isso, sdo considerados cinco momentos:

- Compra de Terreno (CT);

- Lancamento (LC);

- Inicio da Construgao (IC);

- Meio de Obra (MO) ¢

- Chaves (CH).

Situar esses momentos nao significa dizer que as entradas e saidas de caixa
se dardao apenas nessas datas, mas sim que se dardo em funcdo das mesmas.

Outro dado temporal crucial é o prazo de obra, que serve para determinar, a
partir do IC, os demais momentos como MO e CH. Esta informacao sera melhor
vista no item 4.6.7 em Custo e Curva de Construgao.

Em termos financeiros, quanto mais proximos os momentos de CT e CH,
melhor, fazendo com que o payback do empreendimento seja antecipado. Porém,
a incorporag@o imobiliaria de um empreendimento passa por diversos processos,
cada um deles com uma data minima limite, que se for encurtada, pode incorrer
em perda de qualidade, insatisfagdo do cliente, danos judiciais, entre outros. Ou
seja, cada etapa tem que ter seu prazo estipulado com cautela para que ndo seja
subestimada, incorrendo de problemas operacionais e de qualidade, ou
superestimada, gerando perdas financeiras desnecessarias.

Os principais processos que ocorrem entre 0s momentos acima sao:

- CT e LC = desenvolvimento do produto, campanha de marketing,
legalizagdo e estruturagdo das vendas;

- LC e IC = desenvolvimentos dos projetos executivos, limpeza do terreno,
inicio das instalagdes de material e equipe para a construgao;

- IC e MO = construcao, avaliacdo do andamento da constru¢ao em relacao

ao cronograma ¢ orgamento com elaboragdo de plano de acdo, se necessario e
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avaliacdo do andamento das vendas em relacdo a velocidade esperada com
elaboracao de plano de agdo, se necessario;

- MO e CH =idem IC e MO, organizagao das equipes de assisténcia técnica
para entrega das unidades e contato com o cliente para passar instru¢des quanto ao
procedimento de entrega e funcionamento do condominio.

Para o estudo de caso, consideramos como padrio o quadro a seguir:

Datas |

Meses de Obra: 20
1-Compra Terreno.........cccoeveveeevvvennnnnn. 0
2-Lancamento.........coeviiiiiiiiiiiiin, 6
3-Inicioda Obra.......ccccccooeeviieeieiinnnnnn. 12
4-Chaves......cccoeeeeiiiieeeeeeeeiee e, 32
5-Meio da Obra..................ccccovvvnvnnnnn. 19

Tabela 4.2 — Momentos padrio para o estudo de caso

As decisdes gerenciais expostas no estudo de caso fazem com que o quadro
padrao de momentos sofra mudancas. De acordo com o melhor momento de
investimento analisado, o periodo entre a CT ¢ o LC pode ser adiado em ciclos de

seis em seis meses. Os demais momentos sofrerdo as mesmas conseqiiéncias.

4.6.4.Receita

r

A receita de um empreendimento imobilidrio ¢ a informag¢do que tem a
maior quantidade de incertezas embutidas. Ela ¢ composta pela conjuntura de
quatro fatores:

- Area Privativa Ponderada;

- Pre¢o de Venda;

- Velocidade de Vendas e

- Tabela de Vendas.

A unica informagao concreta ¢ a area privativa ponderada, relatada em 4.6.1
e calculada em 5.2.1. Esta foi medida de acordo com os projetos desenvolvidos e
permanecera constante até a finalizacdo do empreendimento. As demais
informagdes sdo estimadas e definidas de acordo com o mercado ¢ podem mudar

bruscamente no desenrolar do empreendimento.

Preco de Venda
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O prego de venda pode ter dois significados. Consideremos, por exemplo,
um apartamento de 400 mil reais com 100m? Para o mercado consumidor, o
preco de venda desse apartamento ¢ R$ 400.000,00. Para o mercado imobiliario, o
prego de venda do mesmo apartamento é 4.000,00 R$/m2. Nenhuma das
informagdes estd errada, tanto uma quanto a outra dizem a mesma coisa, Sao
apenas enfoques diferentes. Neste trabalho, estamos usando a visdo do mercado
imobilidrio, portanto, por preco de venda, entende-se prego por m?.

A determinagdo do preco de venda de um empreendimento padrdo passa por
trés etapas.

A primeira é a analise dos pregos praticados pela concorréncia e seus
resultados. Esta informagdo ¢ muito importante, pois fornece subsidios para
geréncia entender os possiveis fatores de sucesso e fracasso. Nem o sucesso nem o
fracasso de um empreendimento podem ser atribuidos unicamente ao preco de
vendas praticado. Também devem ser levados em consideragdo fatores como
posicionamento da incorporadora no mercado, adequagdo do produto ao mercado,
prazo de entrega, localizagdo, condigdes de pagamento e campanha de marketing
e vendas. Mesmo havendo outros fatores além do preco que influenciam no
resultado de vendas de um empreendimento, ele continua sendo com folga, o mais
importante.

A segunda anélise ¢ em relacdo aos resultados que a empresa deseja auferir.
Todos os inputs do estudo sdo alimentados e analisa-se o resultado. Caso o
resultado seja bom, o preco de mercado esta igual ou acima do necessario para o
estudo. Caso esteja ruim, pode haver necessidade de aumento no preco de vendas
para tentar garantir um resultado maior. Cabe entdo partimos para a terceira e
ultima analise.

A terceira andlise ¢ a decisdo gerencial, cabendo a ela ponderar os fatores
positivos e negativos de sua decis@o. Na situa¢do do estudo estar com o resultado
melhor que o padrdo da empresa, a decisdo gerencial pode decidir por diminuir o
preco de vendas, garantindo o sucesso do empreendimento com uma liquidez
maior. Ou pode manter o preco de acordo com o mercado, sendo submetido a
maiores riscos na velocidade de vendas, porém com o resultado maior. De forma
analoga segue a decisd@o quando o empreendimento estd com o resultado abaixo
do estipulado como padrdo. Aumenta-se o valor do prego de vendas ficando acima

do mercado para garantir o resultado, porém comprometendo a liquidez, ou ndo?
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Como aproximagdo para a determinagdo do preco de vendas do estudo de
caso, foram analisados empreendimentos imobiliarios langados na Regido 1 com
apartamentos de 2, 3 e 4 quartos no periodo de Agosto de 2000 a Dezembro de
2009. A informacdo foi atualizada por IGP-M a fim proporcionar uma melhor
comparagdo entre os meses do periodo de andlise. Ao todo, foram considerados
precos de vendas de mais de 42 mil imoveis da regido.

A partir da andlise, temos o grafico abaixo. O pre¢o de vendas ao longo dos
anos pode ser influenciado por diversos fatores, como politicas governamentais de
incentivo a aquisicao da casa propria, crises econdmicas, olimpiadas e etc. Vemos
pelo grafico abaixo que a variacdo do preco de vendas foi muito grande, mesmo

considerando os pregos atualizados pelo indice.

Preco de Vendas
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4.4 — Média dos precos de venda — Regido 1

Sendo assim, ndo foi considerada a média dos pregos atualizados, mas sim a

ocorréncia desses precos, como mostrado no grafico abaixo.
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Ocorréncia dos Pre¢os de Vendas
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4.5— Ocorréncia de precos de vendas — Regido 1

Os valores de maior ocorréncia sao 4.000 R$/m? e 4.100 R$/m?. Para o
estudo calculado por FCD, foi utilizado o valor de 4.050 R$/m?, que esta
condizente ao praticado atualmente segundo profissionais do mercado.

Para a andlise por Opgdes Reais, estimou-se uma distribui¢do de
probabilidade triangular para o preco de vendas. Os parametros utilizados foram
extraidos do grafico acima:

- Minimo = 2.365 R$/m?;

- Moda =4.050 R$/m? e

- Méaximo = 5.471 R$/m?.

Como dito anteriormente, os precos de vendas sdo muito influenciados por
fatores politicos econémicos. Em fun¢édo disso e da pequena quantidade de dados
disponiveis, ndo foi possivel estimar seu comportamento ao longo do tempo, o

que for¢ou a andlise pela distribuicdo triangular de probabilidades.

Velocidade de Vendas

A velocidade de vendas é o que podemos chamar de venda por competéncia.
A partir do langamento, podemos ter venda contratada a todo instante. Para fins de
estudo, ¢ feita uma simplificagdo estimando as vendas em apenas quatro
momentos: langamento, inicio da construgdo, meio de obra e chaves.

Para o estudo de viabilidade analisado pelo FCD, foi utilizada a velocidade

de vendas abaixo.
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Receita |

Precode Venda........................ 4.050 R$/m?
Vendas no Langamento............. 30%
Vendas no Inicio da Construcao... 28%
Vendas no Meio de Obra............ 21%
Vendas nas Chaves.................. 21%

Tabela 4.3 — Informacdes de vendas — analise pelo FCD

Na analise por Opgdes Reais, a velocidade de vendas foi considerada uma
informagdo aleatoria. Variando por distribuicdo triangular, foram utilizados os
seguintes parametros:

- Minimo = 0%;

-Moda =30% e

- Méaximo = 100%.

Esses fatores sao atribuidos a velocidade de vendas no langamento. As

demais velocidades sdo fun¢@o da primeira da seguinte forma:

Vel . = (1-Vel, ) x 40% 4.1

(1- Vech —Vel,.)

vel,,, =Vel, = 5

4.2)

Sendo:

Vel, = velocidade de vendas no langamento (%)
Vel,. = velocidade de vendas no inicio da constru¢do(%)
Vel,,, = velocidade de vendas no meio de obra(%)

Vel ., = velocidade de vendas nas chaves (%)

As unicas excegOes para a regra acima sdo mostradas em 5.2.4 e em 5.4.3,

quando sao analisados casos de fracasso.

Tabelas de Vendas

Se a velocidade de vendas retrata uma analise de vendas por competéncia, a
tabela proporciona uma analise por caixa. Ela estipula o fluxo da receita de um

imovel.
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No momento da venda, o cliente toma conhecimento das diferentes formas
de pagamento disponiveis e decide pela que melhor se adéqua a seu or¢amento
familiar. As opgdes de tabelas de vendas oferecidas pelo incorporador ndo so
rigidas. Caso o cliente queira efetuar os pagamento de outra maneira, sua proposta
¢ analisada comparativamente com as tabelas disponiveis e aceita, caso ndo haja
perda a valor presente.

Para o estudo de caso, foram utilizadas trés tabelas de vendas. A tabela curta
(37 meses), a tabela direta (tabela de 120 meses ou tabela de alienagdo fiduciaria)
e a tabela bancaria. As tabelas sdo utilizadas com propor¢des diferentes de acordo

com o momento do empreendimento, como mostrado a seguir.

Mix de Venda LC IC MO CH
Tabela Bancaria 50,00% 50,00% 60,00% 60,00%
Tabela Curta 10,00% 10,00%

Tabela Longa 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Total 100% 100% 100% 100%

Tabela 4.4 — Ocorréncia das tabelas de vendas de acordo com os momentos

A arrecadacdo de cada uma das tabelas é mostrada abaixo:

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712512/CA

Tabela Bancéaria Tabela Curta Tabela Longa

% Tabela Price| Juros % Tabela Price| Juros % Tabela Price| Juros
Ato 6,0% néo - 30,0% néo - 6,0% ndo -
Parcela de 30 dias 2,5% néo - 70,0% néo - 2,5% ndo -
Mensais 7,5% ndo - ndo - 7,5% nao -
Semestrais 3,0% néo - néo - 3,0% nao -
Parcela de chaves 6,0% ndo - nédo - 6,0% nao -
Parcelade repasse | 7500, | 50 - no - néo -
bancério
Mensais p6s chaves néo - néo - 53,0% sim 12% a.a.
Semestais pés nao ; néo | 20%| sm | 12%aa
chaves
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 4.5 — Arrecadacao das tabelas de vendas

Ao decorrer das vendas, o incorporador toma medidas para prevenir uma

possivel perda a valor presente no estudo de acordo com a escolha de pagamento
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do cliente. Podem ser tomadas medidas como ajustar o pre¢o de vendas para cada
tabela de acordo com o resultado a valor presente apresentado ou estipular cotas
de vendas para cada tipo de tabela. Por esse motivo, a propor¢do de vendas de
cada tabela no empreendimento ndo foi considerada como variavel estocastica. SO
faria sentido esta utilizag@o caso sua incerteza influenciasse no resultado.

Ap0s a definicdo dos fatores de receita, pode-se calcular o valor principal de

receita no més da seguinte maneira:

VGV = App xPreco _Venda 4.3)
Venda _Contratada, = VGV xVel _Venda, 4.4)

3
Receita, = Venda _Contratada, x z PT, x AT, 4.5)

J=1

Sendo:

VGV = valor global de vendas do empreendimento (RS)

App = érea privativa ponderada (m?)

Pre¢o Venda = prego de venda (R$/m?)

Vel _Venda, = vendas concretizadas no momento i (%)

Venda _Contratada, = venda por competéncia no momento i (R$)
Receita, = receita de caixa no momento i (R$)

PT, = vendas na tabela j no momento i (%)

AT

Ji

arrecadagdo da tabela j no momento i (%)

j = tipo de tabela

i = momento

Para periodos entre os momentos de vendas estipulados, o valor da
velocidade de vendas se mantém constante para calculo da arrecadacio.

Tomemos como exemplo um empreendimento com area privativa
ponderada de 8.000m2, com o preco de venda de 5.000 R$/m? nas condicdes
acima de receita. Calculemos para esse empreendimento a receita no més de

lancamento.
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VGV =8.000m” x5.000R$/m’ = R$40.000.000

Venda _Contratada,. = R$40.000.000x30% = R$12.000.000

Receita,. = R$12.000.000 x (50% x 6% +10% x 30% + 40% x 6%) = R$1.008.000

Para célculo dos juros, ¢ utilizada a tabela Price. Apenas a tabela longa
apresenta parcelas com a incidéncia de juros. Isso porque em estados como Rio de
Janeiro e Sdo Paulo ¢ proibida a cobranca de juros antes da entrega da unidade.

Este ¢ fixado em 12% a.a. por lei.

4.6.5.Despesas sobre a Receita

Um empreendimento imobiliario é composto por diferentes fluxos de
receitas e despesas. Nao poderiam faltar para esse fluxo, as informacdes de
despesas sobre a receita. Sdo elas, nas seguintes propor¢des do VGV:

- PIS/COFINS = 3,65%;

- Publicidade = 2,60%;

- Produto = 1,30%;

- Relacionamento com o cliente = 0,80% ¢

- Corretagem + Premiacao = 4,70%.

A despesa de PIS/COFINS ¢ a tnica baseada na receita global e ndo apenas
no VGV. A diferenca se da, pois a receita global contempla os juros de tabela. Seu
fluxo de pagamento vai de acordo com a politica fiscal de cada empresa. Para o
estudo em questdo, utilizou-se a consideracdo do desembolso mensal com base na
receita do més anterior.

Despesas com publicidade e produto, tém seu fluxo préprio. Em cada
empresa ¢ adotado um fluxo de desembolso diferente de acordo com o
investimento inicial em propaganda e no stand de vendas. Para o estudo em
questdo, temos a curva de propaganda com 75% de desembolso até o oitavo més
ap6s o langamento e o restante ¢ distribuido linearmente at¢ um més antes das
chaves. Ja para produto, a curva ¢ ainda mais acentuada no inicio com 80% dos
gastos até o langamento e outros 20% até o inicio da construgdo.

Desembolsos com relacionamento com o cliente podem ocorrer desde o
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langamento. Porém no estudo, foi estimado o gasto por completo no més das
chaves, quando ocorrem em sua grande maioria. Esses gastos s@o, por exemplo,
gastos com evento de entrega de chaves, entrega de brindes aos clientes e primeira
assembléia de condominio.

Por fim, a corretagem e premiagdo dos corretores sdo gastos diretamente
ligados a venda contratada. Sendo assim, ocorrem no mesmo més da venda, sendo

funcdo direta do VGV contratado. Diz-se que a corretagem ¢é paga “na cabega”.

4.6.6.Terreno

O terreno ¢ a matéria prima primordial na incorporagdo imobilidria. Sem
ele, ndo adianta ter produto, capital, cliente. E a partir da negociacio do terreno
que todo o projeto ¢ elaborado e desenvolvido, e cada projeto € tnico por
defini¢ao, sendo aplicavel a um Unico terreno. Esta relacdo de um para um se da
em fung¢do das leis urbanisticas e particularidade de cada lote.

Em geral, depois do custo de construcdo, o terreno ¢ a despesa mais
significativa de um empreendimento imobilidrio. H4 diversas formas de se
comprar o terreno, elas sdo:

- Pagamento em dinheiro — pagamento em dinheiro através de um fluxo pré-
determinado;

- Permuta fisica no local — pagamento com unidades a serem construidas no
proprio empreendimento;

- Permuta fisica externa — pagamento com unidades pertencentes a outro(s)
empreendimento(s) imobiliario(s);

- Permuta financeira — pagamento com um percentual da receita de vendas
de caixa;

- Sociedade — pagamento através de uma participagdo no empreendimento e

- Combinagao entre as alternativas anteriores.

A forma utilizada para a compra do terreno depende de fatores negociais.
Quanto pode ser pago para garantir o resultado? Qual a melhor forma de
pagamento? Que condigao sera aceita pelo proprietario? Muitas vezes um
pagamento em permuta pode ser melhor que o pagamento em dinheiro, mesmo
com um valor absoluto em reais maior. Nao cabe a este trabalho analisar qual a

melhor forma de pagamento do terreno. Isso vai depender de terreno para terreno.
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Entretanto, para uma situacdo hipotética onde se estaria pensando em pagar

o mesmo valor absoluto pelo terreno, podemos concluir que:

a)

b)

d)

e)

A permuta fisica no local ¢ a melhor op¢ao quanto a preservacdo da
liquidez do estudo, além de ndo sobrecarregar o estudo com as
despesas sobre a receita das unidades do permutante. O risco do
permutante ¢ o da ndo conclusdo da obra. Caso queira vender suas
unidades apés a constru¢do, o permutante também incorre do risco
do empreendimento, ja que sua liquidez ¢ em funcdo da aceitacdo
do mesmo no mercado.

A permuta fisica externa auxilia o giro do estoque. Neste caso,
também ha o risco de liquidez caso o permutante queira vender
essas unidades.

A permuta financeira tem certa desvantagem relacionada a permuta
fisica, pois nela incorrem as despesas sobre a receita da totalidade
das unidades comercializadas. A receita do permutante ¢ de acordo
com a receita do empreendimento, sendo completamente suscetivel
ao risco de ndo venda das unidades e inadimpléncia.

O maior risco que o proprietario do terreno pode incorrer ¢
tornando-se socio do empreendimento. Caso o empreendimento
torne-se um fracasso, o proprietario do terreno podera ter que
aportar capital, ao invés de auferir. Por outro lado, quanto maior o
risco, maior o retorno possivel. O proprietario pode se deparar com
um ganho muito maior que o esperado no caso de sucesso.

Por fim, o pagamento em dinheiro geralmente apresenta a maior
desvantagem para o incorporador pela analise do FCD, aumentando
a exposicao de caixa. Esta situagdo pode ser revertida caso o fluxo
de pagamento seja bem diluido no tempo. Deve-se analisar caso a
caso. Mesmo sendo em geral desvantajosa, esta modalidade ¢
muito comum, ja que ¢ a mais aceita pelos proprietarios de

terrenos, que buscam em geral o menor risco.

Para o estudo de caso, temos o terreno comprado em dinheiro em um fluxo

de pagamento relativamente leve. As informagdes de pagamento estao detalhadas

em 5.2.3.

Ha despesas inerentes ao terreno que devem ser contempladas no estudo de
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viabilidade. Segue abaixo a relacdo das despesas e parametros utilizados no
estudo de viabilidade:

- IPTU = pagamento em 10 parcelas por ano até a entrega do
empreendimento. Seu valor total anual considerado para célculo ¢ de 0,7% do
valor do terreno.

- Vigilancia = gasto mensal de R$ 5.800,00 at¢ o lancamento. Apds o
langamento, este gasto ja ¢ contemplado na verba de marketing.

- ITBI = pagamento efetuado uma tnica vez no momento da compra do

terreno. Seu valor considerado no estudo de caso foi de 2% do valor do terreno.

4.6.7.Custo e Curva de Construgao

O custo de construcdo ¢ estimado em funcdo da AEC. No momento da
compra do terreno, ¢ feito uma parametrizagdo para estimar o custo de constru¢ao
que sera usado. J& no langamento, este custo ¢ mais apurado. A equipe de
or¢amento faz um levantamento do quantitativo ¢ comega a contratagdao de
fornecedores. Ao longo do projeto, este valor vai sendo reajustado de acordo com
o indice nacional da construgao civil, o INCC.

O custo de construgdo pode variar muito de um empreendimento para outro.
Fatores que podem influenciar o custo de construgio sao:

- Padrao de acabamento;

- Tecnologia construtiva;

- Similaridade entre os blocos / plantas;

- Condigoes do terreno;

- Localizacdo e etc.

Pela diversidade de fatores que influenciam, o custo de construcao foi
considerado como uma varidvel aleatéria. Para a analise por FCD, foi utilizado o
valor de 1.010 R$/m? de AEC. Ja para a analise pelas Op¢des Reais, foi utilizada a
distribuicao de probabilidade triangular com os seguintes pardmetros de acordo
com sugestdes de profissionais do setor:

- Minimo = 980 R$/m?;

-Moda=1.010 R$/m? e

- Méaximo = 1.200 R$/m2.

Com as informacdes de AEC e custo raso de construcdo, chegamos ao custo
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total de construgio raso.

CcTR = AEC xCcR (4.6)

Sendo:
CcTR = custo de constru¢do Total Raso (R$)
AEC = area equivalente de construgao (m?)

CcR = custo de construgdo raso (R$/m?)

O custo total de construcdo ¢ obtido apds a multiplicagdo da taxa de
eventuais e honorarios de construcdo ao custo raso total raso de construgdo. Esses

fatores foram considerados em 3% e 5% respectivamente.

CcT = CcTR x (1+ txEv) x (1+ Hon) 4.7

Sendo:

CcT = custo de construgdo total (R$)

CcTR = custo de construg@o Total Raso (R$)
txEv = taxa de eventuais (3%)

Hon = taxa de honorarios de construcao (5%)

Para um estudo com constru¢do instantanea, como considerado por Titman
(1985), bastariam esses parametros de constru¢do. Como estamos analisando o
estudo de viabilidade dinamico, a curva de constru¢do deve ser considerada. A
informacao determinante para a curva de construgdo ¢ o prazo. Quanto tempo ¢
necessario para construir tal empreendimento? Cada empreendimento recebe um
prazo diferente de acordo com sua magnitude e complexidade. Em funcao disso ¢
definida a curva de construgdo que tem seu valor percentual multiplicado més a

més pelo custo de construgdo total para estimar o desembolso.

Ce, = CcT x %CvC, (4.8)
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Sendo:
CcT = custo de construgdo total (R$)
Cc, = custo de constru¢do despendido no momento i

%CvC, = percentual da curva de construgdo no momento i

i = momento

Uma empresa pode ajustar a curva de construgdo as suas experiéncias
passadas. Porém, o comportamento da mesma ndo varia muito de empresa para

empresa. Seguem abaixo alguns exemplos de curva de construcdo.

12 meses | 16 meses | 18 meses | 20 meses | 22 meses | 24 meses | 26 meses | 30 meses
-5 - - - - - - - -
-4 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
-3 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
-2 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
-1 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82% 0,82%
0 3,40% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
1 3,40% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
2 3,40% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
3 3,40% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
4 8,43% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
5 8,43% 2,27% 2,27% 2,27% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
6 8,43% 5,62% 5,62% 4,81% 1,94% 1,70% 1,70% 1,36%
7 8,43% 5,62% 5,62% 4,81% 4,21% 1,70% 1,70% 1,36%
8 11,61% 5,62% 5,62% 4,81% 4,21% 4,21% 3,37% 1,36%
9 11,61% 5,62% 5,62% 4,81% 4,21% 4,21% 3,37% 1,36%
10 11,61% 5,62% 5,62% 4,81% 4,21% 4,21% 3,37% 3,37%
11 11,61% 5,62% 5,62% 4,81% 4,21% 4,21% 3,37% 3,37%
12 1,49% 11,61% 7,74% 4,81% 4,21% 4,21% 3,37% 3,37%
13 1,49% 11,61% 7,74% 6,63% 4,21% 4,21% 3,37% 3,37%
14 - 11,61% 7,74% 6,63% 4,21% 4,21% 3,37% 3,37%
15 - 11,61% 7,74% 6,63% 6,63% 4,21% 3,37% 3,37%
16 = 1,49% 7,74% 6,63% 6,63% 5,81% 3,37% 3,37%
17 - 1,49% 7,74% 6,63% 6,63% 5,81% 3,37% 3,37%
18 = = 1,49% 6,63% 6,63% 5,81% 5,81% 3,37%
19 = = 1,49% 6,63% 6,63% 5,81% 5,81% 3,37%
20 - - - 1,49% 6,63% 5,81% 5,81% 4,64%
21 - - - 1,49% 6,63% 5,81% 5,81% 4,64%
22 - - - - 1,49% 5,81% 5,81% 4,64%
23 - - - - 1,49% 5,81% 5,81% 4,64%
24 - - - - - 1,49% 5,81% 4,64%
25 - - - - - 1,49% 5,81% 4,64%
26 - - - - - - 1,49% 4,64%
27 - - - - - - 1,49% 4,64%
28 - - - - - - - 4,64%
29 - - - - - - - 4,64%
30 = = = = = = = 1,49%
31 - - - - - - - 1,49%
32 - - - - - - - -
33 = = = = = = = =
34 - - - - - - - -
35 = = = = = = = =
36 = = = = = = = =
37 - - - - - - - -
Total|] 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabela 4.6 — Curvas de construcio para diferentes periodos
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Na representagdo da tabela acima, pode ser visto que a curva de
construcdo apresenta desembolsos quatro meses antes da construgdo propriamente
dita. Esses gastos sdo com projetos ¢ com a preparagdo do canteiro de obra ¢
equipe. Ja no final da curva, vemos que sdo extrapolados dois meses além do
prazo final. Esses dois meses de desembolso sdo referentes as despesas com
adequacdes de unidades e reparos.

Pelo grafico a seguir, percebe-se que as curvas de construgdo apresentam-
se como uma curva de Gauss deslocada para esquerda, quando o final da
construgdo se aproxima. E neste momento que os itens de maior valor agregado
s80 adquiridos. Apesar de todas as curvas apresentarem a mesma caracteristica de
distribuigdo, foram consideradas para o grafico apenas as curvas de 12, 18, 24 ¢

30 meses, facilitando sua visualizagao.

Curvas de Construgao

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
-5 -1 3 7 11 15 19 23 27 31 35

= =12 meses —&——18 meses @®— 24 meses 30 meses

4.6— Curvas de Construcao

4.6.8.Despesas de Incorporagao

Além das despesas relacionadas a receita, ha de se considerar as despesas
de incorporagdo. Sdo despesas com: Projeto Legal, Registro de Incorporagdo e
Averbac¢ao do Habite-se.

O fluxo de pagamento do projeto legal estd 90% até o inicio da construgdo

e os outros 10% nas chaves. Seu valor foi estipulado de acordo com a AEC e o
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custo raso de construgdo. O registro de incorporagdo ¢ desembolsado 100% no
més do langamento. Seu valor considerado para o estudo de caso foi de 3% do
VGV. Ja a averbagdo do habite-se ocorre no més das chaves com o valor de

650,00 reais por unidade comercializada.

4.6.9.Financiamento a Produgao

A utilizacdo do financiamento a produg¢do é um artificio que reduz a
exposicdo de caixa do empreendimento. Porém, ao fazer isso, o resultado nominal
e o resultado pelo FCD ficam reduzidos.

Grande parte dos agentes financeiros concede at¢ 80% do custo de
construgdo raso total para o financiamento da produgdo. A liberagdo do capital ¢é
feito em etapas de acordo com o fluxo fisico financeiro da obra. Além da analise
do fluxo fisico financeiro, ¢ comum haver liberagcdo da primeira parcela somente
ap6s um determinado desempenho de vendas.

Diversas taxas sao cobradas para analise de documentagao e abertura de
contrato, além dos juros referentes ao capital financiado. Esses custos variam
muito de agente financeiro para agente financeiro, porém, independente da
magnitude dessas despesas, os resultados do empreendimento ficam
comprometidos.

Caso haja necessidade de caixa pela empresa, vale analisar a alternativa de
contratagdo do financiamento. Podemos ver pelos graficos abaixo, a diferenga de
exposicdo de caixa quando tratamos de um empreendimento com e sem o
financiamento a produgdo. Caso ndo haja esse problema e o capital esteja
disponivel para o empreendimento, ¢ aconselhavel que o financiamento ndo seja
considerado. Os custos financeiros diminuem o resultado nominal e a valor

presente do empreendimento.
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Geracio de Caixa - RS Mil
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4.7— Fluxo Nominal e a Valor Presente de um empreendimento sem
financiamento a producao

4.8 - Fluxo nominal e a Valor Presente de um empreendimento com
financiamento a producao

Vemos que para o mesmo empreendimento, o resultado a valor presente
com e sem o financiamento a produgdo apresenta uma diferenga da ordem de 2

milhdes de reais. Essa diferenca ¢ considerada representativa quando analisado
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em fungdo do valor total que o resultado pode atingir.

Apesar de ser muito utilizado na pratica, o financiamento a produ¢do ndo
foi considerado no estudo de caso e geralmente também ndo ¢ considerado no
estudo de viabilidade. Ao utilizar essa informacdo, seria necessario estipular
diversas premissas que singularizariam o estudo além do desejado. Buscou-se
neste trabalho, fazer uma modelagem o mais generalista possivel, que pudesse
servir de base para outros estudos e que fossem levadas em consideragdo
principalmente questdes operacionais do ramo da incorporacdo imobiliaria.

H4a no mercado a possibilidade de contratagdo de outras modalidades
financeiras. Como exemplo, a securitizacdo de recebiveis. O fluxo de recebiveis
do empreendimento é descontado e pago no momento da contratacio com o
agente financeiro. Obviamente, o fluxo ¢ descontado a uma taxa, remunerando-o
pelo adiantamento do capital. Assim, o incorporador tem o payback antecipado
através do comprometimento de parte do resultado. Esse produto também nio ¢é

considerado no estudo, pelos mesmos motivos que o financiamento a producao.

4.6.10.Taxa de Desconto

A taxa de desconto do fluxo de caixa de um projeto, seja ele qual for, deve
ser de acordo com seu custo de capital médio ponderado, ou WACC (weighted
average cost of capital). E natural que se espere uma variagio do WACC entre as
empresas, ¢ mais, ¢ natural que ele varie de acordo com a conjuntura econdmica.
Porém, nao ¢ isso que se pratica no mercado. O WACC se mantém na ordem dos
12% a.a. na maioria das empresas imobiliarias por dois motivos:

1) A manuten¢ao da taxa em um valor fixo ao longo dos anos permite uma
comparagdo direta dos VPLs de empreendimentos do passado e do presente.

2) O valor de 12% a.a. ¢ referenciado pela tabela de vendas. A taxa de
juros praticada nas tabelas de vendas ¢ limitada por lei a 12% a.a.. O incorporador
entende que, a0 manter iguais essas taxas, tera um resultado mais representativo
dos impactos do projeto, sem as consideragdes de possiveis ganhos ou perdas
financeiras.

Vale ressaltar que o modelo do estudo de caso apresenta flexibilidade de

mudanga deste paradmetro para adequacao a diferentes firmas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712512/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712512/CA

71

4.6.11.Volatilidade

Quando o ativo subjacente a opc¢do ndo ¢ negociado na bolsa, a
determinagdo de sua volatilidade ¢ dificultada. Nao ha dados histéricos que
possam embasar uma analise do desvio padrdo dos retornos esperados desses
ativos, fundamental para o calculo do pardmetro. Um empreendimento imobiliario
apresenta-se como unico dentro da incorporadora, como também no mercado. As
variaveis estocdsticas e seu comportamento estdo de acordo com a conjuntura do
mercado e com percepcdo de risco da empresa. Sendo assim, calcular a
volatilidade através de produtos historicos da empresa pode ndo ser uma boa
aproximacao.

Foi utilizado o método de Abordagem Consolidada de Copeland &
Antikarov (2001) para a determinag@o da volatilidade. Este método gera apenas
uma estimativa de volatilidade para o projeto, baseado em todas as incertezas que
o compoe. Foi calculado o VPL do projeto e o VP da construcdo. A volatilidade
calculada ¢ o desvio padrao dos retornos esperados do VP da construcdo sobre o
VPL do projeto. Esses retornos sdo expressos em percentuais.

Para o célculo dos de VPL do projeto e VP da construgdo, foi necessaria a
utilizacdo da ferramenta de analise @Risk. Esta ferramenta utiliza o método de
Monte Carlo que simula resultados de acordo com a natureza probabilistica das
variaveis aleatdrias. A precisao dos resultados obtidos ¢ relacionada ao nimero de
iteracdes efetuadas.

Baseado no conceito do Teorema do Limite Central buscou-se um grande
numero de iteragcdes para que a média, a0 permanecer constante, retratasse uma
curva de probabilidade de retornos o mais proximo da realidade possivel. Para tal,

foram feitas 1.300 itera¢cdes com uma variagao média inferior a 1,5%.
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