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RESUMO

No caso especíâco dos empreendimentos imobiliádos, regulados pela lei n.') 4.591

de 16 de dezembro de 19«1, o prazo para a ratificação formal da incorporação,

introduz ao processo da tomada de decisão, a oportunidade de releitura daquela

escolha. Esta Monografia procura estabelecer os limites de empreender visando ao

conforto do investidor denür) da análise de risco. Utiliza a formatação e o

planejamento de um produto imobiliário dentro dos padrões usuais de mwcado e

analisa a qualidade do empreendimento, usando os mecanismos de rnonitoramento

dos indicadores da qualidade, desenvolvidos em um cenário esperado e as suas

variações dentro da açeüabilidade e capacidade de suporte, procurando manter um

sistema de informações para sustentar a decisão de empreender ou desistir, dentro

dos limites legais.
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ABSTRACr

In the specific case of real estate enterprises, regulated under Law n.' 4.591 dated

December 16, 19@, the period for formal mtification of the incorporation,

introduces into the decision making process the opportunity to ruead that choice.

This monograph attempts to estabHsh guidelines for the investor’s decision making,

introducing a comfort level in the risk analysis. It uses real estate product formatting

and planning within the usual patterns of market and it analyzes the investment

quality for the development, using attendanoe mechanisms of quality indicators,

developed for an expected scenery and its vadations within estabhshed ranges of

acceptability and investment support capability, attempting to maintain an

information system that sustains the decision ofcarrying on ar giving up.
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1 9 + INTRODUÇÃO

No caso específico dos empreendimentos imobiliários,

regulados pela Lei n. ' 4.591 de 16 de dezembro de 1964, o prazo para a ratiâcação

formal da incorporação, introduz ao processo da tomada de decisão, a oportunidade

de releitura daquela escolha.

O objetivo deste trabalho é de e$abelecer, dentro dos limites de

prazo legal de carência, critérios para a confirmação da tomada da decisão de investir

ou para desistir, a partir da análise de riscos inicial. Utiliza o planejamento de uma

incorporação, analisando a qualidade do investimento, usando os mecanismos de

monitoramento dos indicadores da qualidade desenvolvidos a partir de um cenário

esperado e as suas variações, dentro da atratividade e capacidade de suporte do

empreendimento.

Com estes indicadores é estabelecido um sisterna de

informações, para sustentar a decisão de continuar a empreender ou desistir, dentro

dos limites legais e no período de carência estabelecido. Supõe-se que o

planejamento do empreendimento imobihádo foi bem feito, em todas as suas etapas,

bem como as análises de risco.

ROCHA LIMA Jr. (1995), bem oonçeitua: '?Vão &á de se

falar em planejameato, sem se falar em análise de riscos. Entretanto não podemos

esquecer, que a decisão de investir é uma análise à parte, efetuada depois do

planejamento e da artãtise de riscos“.

O investidor toma a decisão de investir somente depois de

efetuado o planejamento e a análise de risoos, e conseqüentemente, assume os riscos

inerentes. Daí seu poder de mudar sua decisão, dentro dos limites do contrato, do

prazo de carência e da lei. Justamente esta faculdade de releitura da decisão é que

distingue a análise da qualidade do investimento em empreendimento imobiliário

dessa tipologia, dos demais.

A análise da qualidade dos investimentos em um

empreendimento imobiliádo começa na pesquisa de mercado, na escolha do terreno e

na formatação do produto. Depois se desenvolvem os projetos executivos e cuida-se

do registro imobiliário, na forma da lei n'> 4591/64 que rege os condomínios e

inçorporações,
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Para isso tudo existem prazos legais. As vendas somente podem

começar depois do competente registro imobiliário, com um prazo de carência

máximo de seis meses, único e improrrogável, na forma da referida lei.

O cancelamento do empreendimento só é permItido dentro

deste prazo de carência de cento e oitenta dias.

Desta circunstância de prazos resulta a necessidade do

acompanhamento dos indicadores da qualidade escolhidos, principalmente neste

período de seis meses, para o conforto do investidor, baseado na análise de riscos

efetuada, para a tomada da decisão de continuar com o empreendimento ou desistir.

No caso da desistência da incorporação, a empresa deve devolver as importâncias

recebidas, com juros e correção monetária, na forma da lei.

Na fase de planejamento, concepção do produto e elaboração

dos projetos, estimam-se os dados básicos do empreendimento, escolhem-se os

índices econômicos, dentro da lei e da realidade do mercado. O investidor arbitra o

cenário referencial e escolhe os indicadores para as análises de risco. Desenvolve-se

um modelo para o cenário proposto e efetuarn-se as análises financeira, econômica e

de sensibilidade do empreendimento. No caso de dúvidas, as decisões e escolhas

hipotéticas, reoaem dentro da rotina de trabalho do planejado& que arbüra a postura

do “investidor universal avesso ao risco” WAR).

A análise financeira estuda a equação de fUndos no ciclo de

implantação, o fluxo de caixa, a necessidade de apoltes próprios e financiamentos,

verificando se o empreendimento é sustentável. Em geral, a aquisição do terreno é

feita na base de permuta de uma porcentagem das unidades ou da área construída,

evitando-se grandes investimentos iniciais.

Na análise econômica utilizam-se os indicadores da qualidade

do empreendimento, que são entre outros: o prazo de recuperação da capacidade de

investimento [PRI] ou payback e a taxa de retorno que mede o ganho do poder de

compra por unidade de capital investido, num determinado intervalo de tempo.

Optou.se pela taxa de retorno no conceito restrito [TRR] que é mais segura e

indicada para o setor da construção civil. Daí se verifica a rentabilidade e se a mesma

é aceitável dentro dos valores referenciais estabelecidos.
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A análise de sensibilidade computa o impacto nos indicadores e

os limites aceitáveis para os desvios das variáveis do cnlário arbiüado, que são

estimados e identifIca: custos das obras, desvios dos prazos de entrega9 que(h <h

velocidade de vendas, desvios dos preços, crescimarto no índice de inflação.

O acompanhamento do comportamento dos novos valores

asswnidos pelos indicadores, em função das variáveis do cenário inicialmente

arbitrado, no período de carência, que é o mais crítico do empreendimento, ou seja,

nos primeiros seis meses após o registro imobiliário, irá fornecer ao investidor o

conforto na decisão de continuar ou desistir dentro dos limites legais.

Nos empreendimartos wr geral, a tomada da decisão de

investir, é um processo feito pelo investidor, após o planejamarto e as análises de

dsw realizadas pelo planejador.

No caso de empreendimentos imobiliádos, especificamente,

incorporações, regidas pela citada lei n. Q 4.591/M, após o registro em cartório, o

empreendedor pode rever sua decisão de investir ou desistir, no período de carência

de 180 dias.

Esta possibilidade de ratiacar a decisão é uma oportunidade

única, somente permitida legalmente nas incorpor8ções, devidamente registradas no

cartório de registro de imóveis.

Este trabalho, corroborado pelo estudo de caso apresentado,

procura demonstrar a tese de que o monitoramento adequado dos indicadores da

qualidade, escolhidos pelo investidor e desenvolvidos a partir das variações do

cenário econômico, inicialmente arbiüado, é condição necessária e suficiente para a

ratiâcação da decisão de empreender ou não, durante o período de carência. Sua

característica mais relevante e didática é estimular o uso desta oportunidade que a

Lei oferece, usando estas fenamartas.
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2.- FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Os fundamentos teóricos deste trabalho estão baseados nos

seguintes pontos: o planejamento do empreendirnento em todas as suas etapas,

inclusive as análises de risco, a tomada de decisão pelo investidor e o anabouço

jurídico da legislação imobiliária relativo à incorporação e ao prazo de carência.

Rotinas do Plaaejamento

O planejamento é um sistema onde se formula informações e

análises em uma sucessão de eventos e etapas, que estabelecem rotinas de apoio à

tomada de decisão, dentro dos riscos previstos e calculados. No mercado imobiliário

o planejamento é muito complexo e depois da análise de riscos deve fornecer ao

empreendedor todas as informações para a tomada de decisão de investir. Também

deve conter o sistema de controle que oferece informações de revisões de rotas.

A formatação de um empreendimento imobiliário, a escolha do

terreno, a pesquisa de mercado, tradicional ou mais apurada, os estudos de massa, as

definições mercadológiças, e as campanhas publicitárias são condições necessárias,

mas não suficientes para o sucesso do produto. Não garantem ao investidor a

qualidade dos investimentos, refletida nos indicadores da qualidade escolhidos.

ROCHA LIMA Jr. (1993), orienta: “._ o planejamento tIO

mercado imobiliário deve ser feito com mato rigor, pois a quebra das variáveis de

comportamento, ao curso da ação, relativamente à condição esperada, sempre

apresenta grande sensibilidade com respeito às variáveis dependentes, usadas

corno indicadores da qualidade, base para a tomada de decisão”.

A análise da qualidade de um empreendimento supõe que, para

qualquer investimento, a decisão de fazer é sustentada por um sistema de

informações e avaliações. Quando se analisa a qualidade de um investimento, a

finalidade é escolher indicadores confiáveis, capazes de refletir adequadamente o

comportamento da operação e que possam dar ao investidor a tranqüilidade de que o

empreendimento tem uma condição econômica aceitável, uma composição financeira

sustentável e uma configuração estável.
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Vale destacar ainda que a análise de riscos elaborada em um

modelo teórico, desenvolvido em relação a um cenário inicial proposto, pode ficar

distante da realidade devido a fatores não previsíveis, m«mo levandbse em

consideração as variações que se faz nas simulações.

O monitoramento dos indicadores da qualidade calculados em

relação ao cenário inicial, arbitrado pelo investidor e suas variações, de acordo com o

modelo desenvolvido, e a própria análise de riscos, permite a segurança das decisões

do mesmo. Esse monitoramento dá suporte para que se decida, dentro dos limites do

período de carência, a confirmação da decisão de continuar ou desistir do projeto.

ROCHA LIMA Jr. (1995), discute as diferenças conceituais

entre investidor, empreendedor e construtor e quando essas figuras podem se

confundir. Neste caso, para melhor compreensão, conceitua.se:

• Empreendedor é o empresário que empreende, planiãça e incorpora o

empreendimento.

• Investidor é quem decide e corre o risco do empreendimento;

e Construtor é quem executa a obra por empreitada ou por administração.

Uma das variáveis de maior impacto nos indicadores da

qualidade, principalmente na taxa de retorno e prazo de recuperação dos

investimentos ou payback. é a velocidade de vendas, cujo comportamento dependerá

entre outros fatores do planejamalto competente do produto.

Desta maneira, o planejamento adequado do produto ajuda a

estabelecer critérios para alcançar o mercado com o menor nível de risco possível e

aceitável para o empreendedor.

Os riscos não podem ser eliminados, mas é possível estabelecer

mecaüsmos pwa orientar a ação empresarial no sentido de colocá-los em níveis

suportáveis. Traduzem desvios de rota, e não é possível çordgi-los, mas pode ser

viável a sua compensação. Daí, a necessidade da mitigação dos riscos.

Em resumo pode-se adotar o seguinte processo para o

desenvolvimento do empreendimento: planejnnentos estratégico, tátiço e

operacional,

O foco date trabalho será nos planejamentos estratégico e

tático. Não será analisado o planejamento operacional
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2.1.1.- Planejamento estratégico

O planejamento estratégico da empresa estabelece o cuninho à

seguir, define as políticas de atuação e metas dos empreendimentos, para cada

tipologia de produto e as «tratégias de competição. Trata dos meios para atuar em

cada segmento, sendo que sua falha irá refletir nos resultados finais.

A palavra estratégia vem do grego stratêgós que quer dizu

chefe do exército e este conjunto de técnicas administrativas (planejamento

estratégico) tem muito a ver com o planejamaúo de guerra, realizado pelo estado

maior do exercito, que na vida de uma empresa, são os diretores e gerentes.

ANSOFF (1977), descreve detalhadamente o processo de

planejamento estratégico das empresas, tendo definido como a estratégia a área

relativa ao seu ajustamento no ambiente em que atua. Discute a estrutura das

decisões empresariais e um modelo para a tomada de decisões.

ALENCAR (1993), estabelece uma sistemática que permite

orientar o entendimento das relações entre as variáveis que condicionam mais

substancialrnente o desempenho da ação empresarial, para que a partir da análise de

uma determinada configuração, se busque as alternativas de ação que possibilitem o

desempenho satisfatório.

Para a definição do planejamento estratégico, além das rotinas

normais, é necessária a análise do ambiente externo, que se mostra bastante

complexo, devido à presença de elementos cujas variáveis de comportamento o

sistema empresa não é capaz de monitorar.

Ambiente é tudo que interfere nos negócios da emprwa, sobre

os quais a mesma não tem controle. Destas, as variáveis mais comuns aos

empreendimentos imobiliários, e que tem relação mais direta com o meano são:

-Demanda Potencial;

-Recursos para Financiamento de Obras;

-Ação da Concorrência;

-Aspectos da Vizinhança;

-Inserção do produto no mercado;

-Recursos de Investidores.
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MARCOVITCH; RADOSEVICH (1978), propõem uma

sistemática semelhante a de ANSOFF (1977), poran mais adequada quando se

considera o campo de atuação da emprwa e o setor da construção civil (Tigura 1).

FORMULAÇÃO D8 ZSTRATÉ:GIAS

1

1

1
1
1
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1
1
1

1
1
1 Wen + + + WW WWW
1

1

1

1
1
1
1
1

1

1

1 en eie ww
1 11 1
1 1
1 11 1
1 1
1 1
1 1
1 1

(OPORTUNIDADES
E AMEA(.’AS)

R8TROALIMENTAÇÃO

Figura 1

FORMULAÇÃO DE ESTkATÉGIAS

FONTE: MARCOVITCFi; RADOSEVICH (1978).

Podemos r«umir que:

•

e

8

A missão da empresa é específica e particular.

O planejamento em todas as suas etapas faz as análises externas, internas e avalia

as oportunidades e ameaças. Implementa um sistema de controle e completa-se

com a análise de riscos. A partir daí, toma-se a decisão de investir.

Monitora os indicadores para indicar os resultados desejados.
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2.1.2.- Planejamento tático

O planejamento tático envolve o médio prazo, sendo

predominantemente quantitativo, abrangendo as decisões administrativas e

operacionais, procurando a eficiência (fazer bem aquilo que está sendo realizado).

Serve de instrumento para implementação do plano estratégico.

Estabelece os processos do planejamento, voltados para o desenho dos produtos,

visando atingir o desempenho compatível com as políticas traçadas.

ROCHA LIMA JR. (1993), ensina: “_. são informações e

limitações para o planejamento tático:

+ eventuais diretrizes restrItivas quanto aos mercados e à tipologia dos

produtos;

• a identificação dos meios disponíveis para produção, inclusive a capacidade

de investimentos e endividamento;

• as metas de produção e parâmetros relacionados com o produto ou os

mercados;

+ as expectativas de comportamento da economia com a projeção especulativa

dos fatores que afetam o produto...”.

O planejamento tático para um empreendimento imobiliário

compreende o planejamento do produto, a validação do investimento com a
montagem do cenário referencial, a escolha dos indicadores da qualidade, a

formatação do modelo e a análise de riscos.

No ambiente dos planejamentos estratégico e tático, o

planejamento do empreendimento, nesse nível, se completa com a análise de riscos.

Dentre as variáveis, mas não é a única, a velocidade de vendas é uma das medidas

para se determinar se o produto foi adequadamente planejado e tem impacto direto

nos indicadores da qualidade. Esta consideração é válida para produtos colocados

diretamente no mercado.

A relação entre o custeio de produção e as receitas de

comercialização determina os fluxos esperados para investimento e retorno e que

medem os indicadores da qualidade escolhidos que indicar%o a qualidade do

empreendimento.
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Os projetos passam por diversas etapas dentre as quais

destacamos a concepção do produto, o anteprojeto do empreendimento, o projeto

legal e os projetos executivos:

•

•

Concepção do Produto

Envolve o programa das necessidades dos clientes, pesquisadas para o

público alvo, caracterizando o produto,

Anteprojeto do empreendimento

Estudo dos sistemas: construtivo, estrutural, instalações prediais,

especificações técnicas e econômica do produto e avaliações iniciais

sobre os custos das obras e preços de venda.

Projeto legal

Aprovação dos projetos nos devidos órgãos públicos. Registro da

incorporação no cartório de registro de imóveis. Lançamento do

empreendimento, com todo o material promocional e de vendas, no

período de carência legal.

Projetos executivos (são

operacional).

•

• considerados no planejamento

É importante ressaltar-se a importância do projeto, em todas as

suas etapas, posto que uma falha na sua concepção, pode influir inserção no

mercado, na velocidade de vendas e nos resultados do empreendimento.

Deve-se considerar ainda, que ao analisar-se o público alvo, é

importante pesquisar os referenciais de preço que este esteja disposto a pagar.

O padrão da qualidade arbitrado, para o produto oferecido, com

o preço de venda estabelecido, deve permitir a rentabilidade no nível desejado. O

preço de venda implica na possibilidade de atingir níveis de rentabilidade

satisfatórios.

Na construção civil os riscos são elevados, o que leva de uma

condição confortável inicialmente concebida na fase de planejamento, quanto aos

mesmos, para níveis de incerteza e até de fracasso, quando na fase de implantação do

empreendimento imobiliário, neste caso uma incorporação.
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Os riscos conjunturais ou ambientais são aqueles devidos à

política governamental para o setor imobiliário, pela correlação entre a inflação de

custos e os índices de reajuste no preço de venda, pelo aumento ou diminuição da

carga tributária, etc.

os riscos estruturais são aqueles inerentes ao anpreendimento e

onde podemos destacar a localização do mesmo, o produto ofweçido, a velocidade

de vendas e outros fatores a serem considerados. Convem ressaltar que muitas vezes

a velocidade de vendas também é afetada pelos riscos conjuntwais, onde os fatores

políticos (eleições, economia nacional e mundial, taxas de inflação, desemprego e

outros) influem e muito no mercado imobiliário.
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2.1.3.- Planejamento econômico e financeiro

O planejamento econômico e financeiro trabalha com dois
vetores que utilizam a mesma base de dados, mas dão suporte a decisões diferentes.

Decisões de ordem financeira sempre refletem na econômica e as de âmbito

econômico afetam as condições financeiras iniciais.

O sistema de planejamento econômico trabalha com a qualidade

dos empreendimentos imobihádos, considerados pelos parâmetros de rentabilidade

(taxa de atratividade) desejados pelo investidor.

A análise econômica verifica a qualidade do empreendimento.

O desempenho econômico é representado pela capacidade de remunerar os

investimentos, diante da expectativa de retorno. A qualidade do empreendimento

imobiliário, neste caso uma incorporação, será analisada principalmente pela medida

da taxa de retorno e pelo prazo de recuperação do investimento, medidas durante a

carência e no ciclo de implantação.

ROCHA LIMA JR. (1995), diz: “_. a referência da qualidade

está sustentada por dois binôwüos: atratividade-risco setorial e oportunidade-risco

“zero”, de sorte que há um i»tewalo desejado de ataação_.”,

O sistema de planejamento financeiro procura definir meios e

parâmetros que referenciem a equação de fontes para os recursos que os

empreendimentos necessitam para manter seus ciclos de produção nos regimes

pretendidos.

A análise financeira feita na data base verifica a equação dos

fündos e conseqüentemente a sustentabilidade do empreendimento. O empreendedor

terá uma posição financeira sustentável se a sua equação de fundos tiver equilíbrio. A

equação de fundos satisfeita, fechada e equahzada, significa que o empreendedor tem

capacidade de investimento e potarcial de endividamento.

Para a análise de uma incorporação (empreendimento

irnobihário), desenvolve-se um modelo que servirá para avaliar os riscos que o

empreendedor possa inconer no cenário estudado e suas variações, supondo que o

planejamento foi bem feito.
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No setor da construção civil, antes do início do
ernpreendimento, existem ações de controle do nível tático para o estratégico, com o

objetivo de ajustar a política de investimentos e transformá-la em plano de metas.

Na avaliação da qualidade dos investimentos em um

empreendimento imobiliário coleta-se dados básicos e índices econômicos legais,

escolhidos dentro de uma realidade do mercado.

Os indicadores da qualidade escolhidos por serem universais

são o prazo de recuperação da capacidade de investimento [PRI] ou payback e a taxa

de retorno [TIR].

A taxa de retorno mede a alavancagem de poder de compra do

empreendedor. Para este trabalho, adotou-se a taxa de retorno medida no conceito

restrito [TRR] que é mais indicada para o ramo da construção civil.

A análise de sensibilidade impõe distorções no cenário inicial

para avaliar os limites dos desvios que podem ocorrer, bem como a capacidade de

sustentação dos resultados. Este estudo simula o impacto nos indicadores dos desvios

dos custos das obras, dos prazos de entrega, queda da velocidade de vendas, desvio

dos preços e crescimento no índice de inâação setorial. O intuito é de avaliar a

capacidade do empreendimento sustentar tais desvios.

Corno conseqüência desta análise de sensibilidade, definem-se

os limites aceitáveis de desvios para cada variável estudada.

O modelo desenvolvido deve atender ao cenário inicial

proposto e as eventuais simulações do que possa vir a ocorrer no mesmo. Assim,

analisa-se o quão sensível pode vir a ser o empreendimento e quais alterações podem

ocorrer no cenário sem que o mesmo fique insustentável. mantendo-.se os indicadores

dentro das faixas delimitadas por valores referenciais.

Os riscos nunca serão totalmente superados, mas busca-se

estabelecer mecanismos de mitigação para mantê-los em níveis suportáveis.
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2.1.4.- Conceitos dos indicadores da qaalidade

Os indicadores da qualidade mais adequados e escolhidos, que

devem ser levados em consideração devido ao seu grau de importância e capacidade

de mostrar o comportamento de um dado empreendimento imobiliário e quanto a

mesmo pode ser rentável são o payback e a taxa de retorno. As â5rmulas para o seu

cálculo estão no anexo A.

O payback ou prazo de recuperação da capacidade de
investimento [PRI] é o indicador da qualidade que mede o prazo de recuperação da

capacidade de investimento do empreendedor, após a oaorrência da sua imobilização

no empreendimento, remunerado num determinado padrão. Payback primário é o

tempo de retorno do capital investido, desprezando a remuneração.

A taxa de retorno de um empreendimento é o indicador de

rentabilidade que mostra os ganhos de poder de aompra que alcança o empreendedor,

considerada a sua posição de liquidez quando investe e aquela quando recebe o seu

retorno.

A taxa interna de retorno [TIR], mede a alavancagem do poder

de compra, considerando os fluxos de imobilização e os de retornada do poder de

compra tais quais eles ocorrem no prazo em que se dão os ganhos. A taxa interna de

retomo só deve ser medida em empreendimentos que tenham ciclos sucessivos, com

as mesmas características, como os de produção sedada de uma indústria. A taxa

interna de retorno está condicionada a um risco maior e não renete uma postura

adequada para a construção civil (ROCHA LIMA Jr. 1996).

A taxa de retorno no conceito restrito ou taxa de retorno restrita

[1:RR] é o indicador mais adequado para empreendimentos imobiliários, consistindo

no limite de desempenho, válido para sustartar a decisão de empreender. A taxa de

retorno no conceito restrito situa-se abaixo da taxa interna de retorno, mas reflete

uma realidade mais próxima do setor da construção civil. Considera no início da

produção, a existência de recursos pronto para investir [IP], que é a massa de

recursos que devolvida ao custo de oportunidade [COP], será capaz de suprir o fluxo

de Investimentos e indica o ganho do poder de compra do investidor.
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No cenário inicial arbüramos o custo de oportunidade [COP] e

a taxa de atratividade [TAT].

Custo de oportunidade [COP] é a taxa que se afbiüa para

aplicação de risco desprezível na conjuntura econômica e que serve de ambiente para

a análise. Sempre é o referencial que baliza a condição, ancorada no conceito de

“risoo zero” ao investidor. Conceitua-se “risco zero” como sendo a taxa mínima de

mercado onde o investidor praticamente não corre riscos, como, por exemplo,

caderneta de poupança, fundo de renda fixa ou pré-fixada, etc.

A ranuneração COP corresponde a uma aplicação considerada

“sem risco” para assegurar a continuidade do empreendimento.

O fluxo de investimentos remunerado ao Custo de

Oportunidade – [COP], dá qual é o Investimento Pronto [IP], necessário ao

empreendimento.

Com o cálculo de investimentos e retorno [I + R], acumulados,

podemos saber qual é o payback primário. Com o mesmo fluxo, só que usando o

investimento e retorno remunerados a COP, teremos o payback a COP, ou seja,

remunera [l x R] à COP.

Usando a série de retorno e o investimento pronto, podemos

calcular a taxa de retorno no conceito restrito do empreendimento.

Para calcular estes indicadores escolhidos e para estabelecer

padrões de comparação, no planejamento, precisamos arbitrar as taxas de

atratividade e o custo de oportunidade, sendo que COP já foi descrito anteriormente.

A taxa de atratividade [TAT], é o padrão que o empreendedor

admite como sendo o mínimo de remuneração que pretende para investir no

empreendimento, considerando os riscos vinculados ao mesmo. Esta arbitragem

obedece a critérios técnicos que podem ser encontrados nos textos que tratam da

política de investimentos para o setor da construção civil (ROCHA LIMA Jr.

1996).

Para o cálculo dos indicadores da qualidade utilizamos dois

índices de ampla utilização e elevada oonfiabilidade: o índice geral de preços,

medido no conceito da disponibilidade interna [IGP-DI] e o índice nacional de

custos da construção civil [INCC], que serão definidos em seguida.
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2.1.5.. indic« econômicos escolhidos

Para o setor da construção civil temos diversos índices

nacionais e regionais. Neste trabalho, utilizamos dois índices que são importantes e

de aceitação nacional:

(i) - Índice nacional de preços da construção civil da Fundação Getúlio Vargas

[INCC], ou seja, INCC/FGV, que serve para medir o ritmo evolutivo dos preços dos

nlateriais, serviços e mão de obra na construção civil.

(ii) - Índice geral de preços, medido no conceito da disponibilidade interna-[IGP-

Dll, da Fundação Getúlio Vargas [FGV], ou seja, IGP-DI/FGV. Este índice geral de

preços, foi instituído em 1944 com a ünalidade de medir o comportamento de preços

em geral da economia brasileira e é calculado mensalmente, do primeiro ao último

dia de cada mês de referência. Portanto este índice mede a variação de preços de um

determinado mês por completo. É uma média aritmética, ponderada dos índices:

• [IPA] que é o índice de preços no atacado e mede 8 variação de preços

no mercado atacadista. O IPA pondera em 60% o IGP-DI/FGV.

o [IPC] que é o índice de preços ao consumidor e mede a variação de

preços entre as famílias que percebem renda de 1 a 33 salários mínimos nas

cidades de São Paulo e Rio de Janeiro. O IPC pondera em 30% o IGP'

DI/FGV.

e [INCC] que é o índice nacional da construção civil e mede a variação

de preços no setor da construção civil, considerando, tanto materiais, como

tunbém a mão de obrt O INCC pondera em 10% o IGP-DI/FGV.

Ao descolamento entre a inflação setorial [INCC] e o índice

geral de preços [l(JP] denomina-se “delta” que é calculado da seguinte maneira:

[delta] = {(1+INCC)/ (1+ IGP)} – 1.
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2.1.6.- Cenário referencial

O cenário referencial inicial é montado pelo investidor, que

escolhe as premissas básicas do empreendimento e estabelece as variáveis que

levarão ao cálculo dos indicadores escolhidos. O investidor arbitr:a os índices que

refletem as expectativas relativas ao cenário econômico no período de implantação:

índices de reajuste dos contratos de venda e de produção.

No empreendimento imobiliádo, o cenário referencial utiliza

variáveis que terão suas condições limites arbitradas pelo empreendedor: custos de

implantação, preços de venda, fonna de pagarnento, velocidade de vendas

pretendida, custos financeiros, e níveis de inflação, geral e setorial.

Também se arbitra a taxa de atratividade e o custo de

oportunidade, como referenciais para as análises. No caso de dúvidas, as decisões e

escolhas recaem dentro da rotina do planejador, que arbitra a postura do investidor,

considerado como investidor universal avesso ao risco (IUAR).

O cenário deverá ter as expectativas necessárias para apoiar o

modelo desenvolvido. No cenário estarão as expectativas de comportamento das

variáveis, cujo andamento será objeto de monitoramento relativo pelo anpreendedor.

Se as premissas básicas se desviarem do que se arbitrou ter-se-á níveis da qualidade

inferiores aos estabelecidos nos indicadores.

Desta maneira, há risco de que não se atinjam os níveis

esperados para os indicadores da qualidade, daí a necessidade de monitorá-los.

Deve ser feita uma análise crítica para verificar-se como o

empreendimento será sensível às deformações do cenário, verificando-se qual a sua

capacidade de suporte para os desvios das variáveis não monitor&eis pelo

empreendedor.

o investidor monta o cenário com as expectativas necessárias

para operar o modelo. O planejador formata o modelo capaz de simular o

empreendimento e calcular os indicadores da qualidade escolhidos pelo investidor.

O cenário inicial deformado, leva ao modelo as simulações de

comportamento dos índices e variáveis arbitradas, e çalculam-se os valores limites

das indicadores da qualidade do investimento.
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2.1.7.- Modelo desenvolvido

O modelo desenvolvido deve simular as transações financeiras

durante o período de análise do empreendimento imobiliário, até a sua conclusão.

Calcula os indicadores da qualidade escolhidos, efetua o monitoramento planejado e

faz a análise da qualidade do investimento.

Nos empreendimentos imobiliários, em que a receita é derivada

da venda do produto construído, a estrutura do fluxo de caixa depende das contas de

custeio da produção, dos encaixes de preços, das contas vinculadas aos preços

(impostos, comercialização, propaganda, publicidade e marketing) e com a conclusão

no fluxo de investimentos e retorno.

A análise financeira estuda a equação dos fundos, no ciclo de

implantação, o fluxo de caixa, a necessidade de aportes próprios, financiamentos e

retornos e dá as informações para o cálculo dos indicadores da qualidade do

investimento, verificando se o empreendimento é sustentável.

A análise econômica verifica a rentabilidade

empreendimento e se o mesmo é aceitável , dentro dos indicadores estabelecidos.

Os empreendimentos para estarem próximos das condições de

simulação, dependem da qualidade do rnodelo usado para simulá-los, e da

capacidade dos sisternas de controle empregados em detectar os desvios de

comportamento em relação aos padrões usados e ao potencial de correção de rumos,

para compensar esses desvios.

Analisar a qualidade de um investimento é verificar que padrão

pode ser alcançado pelo mesmo, num determinado empreendimento.

As variações do cenário inicial arbitrado, com o
acompanhamento dos índices oconômicos e variáveis de cenário, permitem o cálculo

dos índices da qualidade escolhidos, pelo modelo desenvolvido, nos momentos de

análise.

do

O monitoramento adequado dos indicadores da qualidade e das

variáveis do cenário referencial, até o final do período de carência, permite a

ratiíicação da decisão de emprearder ou não.
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2.1.8.- Análises de desempenho

A análise de riscos completa o planejamento do

empreendimento imobiliário e avalia o nível de flutuação que poderão ter os

indicadores da qualidade escolhidos, considerando-se a incerteza do cenário inicial.

Sempre será necessário o estudo do comportamento dos

indicadores da qualidade para o casa do empreendimento não se desenvolver nos

padrões esperados.

Em síntese, fazer as análises de risco é examinar os limites de

variação dos diversos padrões de comportamento do cenário inicial arbitrado, de

modo a procurar reconhecer as condições da qualidade, inferiores àquelas esperadas

pelo valor dos indicadores obtidos inicialmente.

Essas simulações levam às posições limites das variáveis mais

relevantes, para conduzir os indicadores da qualidade escolhidos às Êonteiras

estabelecidas pelo investidor, para tomar sua decisão de empreender ou não.

Para as análises de sensibilidade neste trabalho, efetuam-se

desvios dos custos das obras, do prazo de entrega, da queda na velocidade de vendas

e do crescimento do índice de inflação.

Analisa-se o impacto destes desvios em cada um dos

indicadores da qualidade escolhidos, para veriücarmos qual o grau de sensibilidade

de cada um, em relação a uma flutuação da variação do cenário arbitrado.

Logicamente, deve-se proceder a esta análise de modo que se

saiba como se comportam os indicadores frente a situações que prejudiquem o

desempenho do empreendimento.

Antes de discutir os resultados das simulações, pode-se antever

que é comum a todas as situações, que o investimento pronto assim como o payback

a COP aumentem em relação ao cenário inicial e a taxa de retorno restrita tenha seu

valor diminuído, desde que as mesmas deformem os limites propostos.

Para qualquer tipo de investimento é necessário que se construa

um procedimento de avaliação, que dará subsídio a informação e que sustento a

decisão de fazer. Para o empreendedor, o conceito de decidir se confunde em tomar

riscos.
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Rocha Lima JR+ (1995) ensina: “_. o entpreendedor decide

sempre com o senso do risco, de forma que devem ser identificadas posições no

binômio RISCO X INDICADOR DA QUAI.TDADE, dentro do cenário esperado,

para que o processo de análise de riscos seja completado, como está mostrado na

figura 2“.

Figura 2

INDICADOR DE
QUALnDADE

RISCOS

CONFrGURAçÁODX UM
DETERMINADO EMPREENDIMENTO

QUALIDADE RE]
ALCANÇ'ADA NO MERCADO

CONDIÇÃO
MERCADO

ENCIAL DE

PARA EMPREENDINÜBNTOS
EQUIVALENTES

QUALIDADE ALCANÇADA CONDIÇÃO rciAL
PARA O EMPREENDEDORPELO El ;NDEDOR EM

EMPREENDiMENTOS
EQUIVALENTES

QUALIDADE INDICADA COMO
CUSTO DE OPORTUNIDADE

CONDIÇÃO EM QUE O
EMPREENDEDOR DESPREZA OS
RISCOS

CAMINHO
DADECnÁO

Fonte: ROCHA LIMA, JR (1995).

A posição 1 resultará da análise do mercado e mostra de forma

paramétrica como os empreendimentos dos concorrentes situam seu binômio risco x

qualidade.

A posição 2 representa as intenções do empreendedor,

baseadas nos seus anseios e a história. Poderá estar acima ou abaixo da posição 1.

A posição 3 indica o que o ambiente econômico pode oferecer

ao investidor e que este aceita oomo isento de riscos.

A posição 4, indicando um empreendimento, poderá estar em

qualquer nível.
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A Tomada de Decisão pelo Investidor

A decisão de investir é um processo subseqüente ao de
planejamento do produto e das análises de risco. As informações produzidas antes do

início do empreendimento e monitoradas no período de carência devem ser apuradas

e consolidada com abrangência e rapidez suficientes para dar suporte ao sistema de

ratificação da decisão de investir.

O investidor toma a decisão de investir e corre o risco inerente a

este ato. Há escolha e arbítrio nos riscos a que se expõe.

A decisão é um processo cujos métodos devem procurar lhe dar

sustentação, para manter um certo padrão de estabilidade de comportamento com

referencia aos riscos das oonfigurações de incerteza.

A palavra risco vem do latim, risicare, ou seja, arriscar. O risco

afeta os aspectos mais proârndos da matemática, estatística, psicologia, história e

outros.

BERNSTEIN (1977), analisando o risco, diz: “_. a
administração do risco nos gIIh por uma ampta gama de tomada de decisão. A

capacidade de administrar o risco, e com ele a vontade de correr riscos e de fazer

opções ousadas, são elementos chave na energia que ünputsiotta o sistema

ecottôwlico».

ROCHA LIMA (1996 p.41) analisa a postura do investidor

diante do risco. Associa esta postura à taxa de retorno e ao risco. Quanto maior o

risco, maior a taxa de retorno. A análise da qualidade deve dar suporte ao investidor

para que este possa decidir, levando-se em conta que se trata de um empreendimento

aceitável do ponto de vista econômico, sustentável, do financeiro e que tem um lastro

para os recursos imobilizados.

A taxa interna de retorno está condicionada ao sistema gerencial

de maior risco e não é recomendada para a construção civil. A taxa de retorno restrita

já reflete uma condição mais próxima da construção civil e situa-se sempre abaixo da

TIR. Para calcular estes indicadores arbitram-se as taxas TAT e COP.



\

(

(

(

(

(

r
(

(

(

(

(

(

(

(

(

('

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(‘

(

(

(

(

(

(

(

(

(

21

A figura 3 mostra 8 correlação entre a raltabihdade (conceito

da qualidade) com o nível de riscos (conceito de segwurça) e o intervalo deseja10 de

atuação da empresa

Figura 3

RENTABILmADE
(CONCEITO DE
QUALnDADE)

NÍV8LD8 RISCOS
(coNaEiTO DE
SEGURANÇA)

ZONA DE
SATISFAÇÃO

E c]8||JE s 1E11F •q E 1E\1r1rE t
ZONA DE

SATISFAÇÃO

E CREscnfrE

ATRATIVIDADE

ZONA DE

BAIXA SATISFAÇ'ÃO
OPORTUNIDADE

Figura n'’. 3
Fonte: Rocha Lima, Jr. J. (1995).

A empresa se satisfará com a configuração rentabilidade-risco,

que estiver na zona acima da ah:atividade. O mais satisfatório é alta rentabilidade e

baixo risco, o que não ocorre no setor da eonstrução civil, pois a tendência é sempre

maior rentabilidade, maior risco. A baixa satisfação está entre os níveis de

oportunidade e atratividade.

A opção de escolher anpreendimentos nestes níveis tem que

estar fundamentada em decisões estratégicas da empresa. Variáveis çonjunturais

podem modificar o cenário inicial arbitrado e apresentar variações nos indicadores da

qualidade esoolhidos.

Caberá ao empreendedor saber mitigar seus riscos, mas a

decisão de permanecer ou desistir é do investidor.
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A figura 4 indica os passos para a simulação da

empreendimento, para daí, especular sobre o seu provável desempenho.

Figura 4

PLANEJADOR DECISOR

ELENCO DE
INFORMAÇ'ÕRS

COMO
DECEDE

MODELO PARA
ANÁLISE

CENÁRIO PARA
COMPORTAMENTO

O EMPREENDIMENTO
A CONJUNTURA

OPERAÇÃO DO
MODELO

n{DicADORES
DE QUALnD ADE

1

('

(

r

(

(

r

(‘

(

(-

(

(

(

(

(

(

{‘

+
ANÁLISES
DE RISCO

Figura 4
Fonte: ROCHA LIMA JR. (1995).

Esta figura ilustra bem o processo de planejamento, das análises

de risco e da decisão de investir. Importante notar o campo de atuação do planejador

e os limites de exclusiva responsabilidade do investidor (decisor).
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Legislação Imobiliária

A decisão do investidor em continu8r ou desistir de um

empreendimento, deve respeitar e enquadrar-se na legislação em vigor. Embora no

setor da construção civil, como já dito anteriormente, confundam-se as figuras do

investidor, do construtor e do empreendedor, juridicamente o mesmo não ocorre.

PEREIRA (1977), diz: “0 ernpreeadedor, juridicamente

caracteriwlo como o incorporador, é o responsável legal pelo processo de

incorporação ou instituição do coBdomtttio, A Lei impõe ao incorporador uma

série de deveres e de respoKsabilidades, em todas as fases da incorporação”.

No caso dos empnendimaltos imobiliádos, regidos pela Lei de

incorporações, Lei 4.591 de 16 de dezembro de 1964, com altwações trazidas pela

Lei 4.864/1 965, o incorporador intermedia estas responsabilidades e decisões para o

investidor, durante o período de carência. Nestes termos, dev&se considerar os

seguintes aspectos:

2.3.1.- A incorporação imobiliária

A incorporação imobiliária foi instituída no Brasil pela citada

Lei n. ' 4.591 /1964, que regulamenta os condomínios e as incorporações, sendo

definida no seu artigo n.' 28 oomo “a atividade exercida com o intuito de

promover e realizar a construção, para alienação total ou parcial, de edificações

compostas de unidades autônomas“.

2.3.1.1.- Obrigações do incorporador

O emprmrdedor, ao efetuar uma incorporação imobiliária, tem

que atender um dos pontos mais importantes da Lei 4.591, çonsoante seu artigo 32,

que diz: “toda incorporação deve ser registrada no cartório de registro de

imóveis da circunscrição do terreno, obrIgatoriamente antes do incorporador

iniciar o processo de venda (ou promessa de venda) do empreendimento”.

2.3.1.2.- RegIstro do Empreendimento

Para registrar o empreendimento no Cartório de Registro de

Imóveis, cabe ao incorporador providenciar todos os documentos relativos à

incorporação, previstos na Lei, relativos à incorporadora, dos seus sócios, do terrenos

caracterização e qualificação do empreendimento, bem como do futuro condomínio.
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2.3.1.3.- Prazos legais

Ao efetuar o competente registro imobiliário, a incorporadora

deve fazer uma declaração sobre o prazo de carência do empreendimento. Esse

prazo tem o limite máximo de seis meses. Entende.se como carência, o prazo de

mora, o retardamento, ou seja, o período de tempo onde o empreendimento pode ser

cancelado, com embasamento legal, sem infringir a legislação vigente. Os

compradores não têm nenhum direito adquirido, a não ser a devolução das

imBortâncias pagas, corriddas com índices da poupança, na forma da lei.

Após a docurnentação ser considerada regular pelo oficial do

registro de imóveis, será feito o arquivamento da incorporação sob número de ordan

que fica vinculado a mesma, certificando este fato ao incorporado= Uma vez emitida

a certidão terá validade por 180 dias, para que se iniciem as vendas e se concretize a

incorporação. O incorporador poderá revahdar o registro por igual período de prazo

de acordo com o artigo 33 da Lei 4.591, na redação que lhe deu o artigo 12 da Lei

4.864 de 1965, mas tá sendo impossível a desistência.

No mesmo prazo inicial de 180 dias, poderá o incorporador

desistir do empreendimento, denunciando o fato por escrito ao oficial para que dê

baixa no respectivo registro e comunicaM por escrito aos interessados, sob pena de

responsabilidade civil e criminal (parágrafo 4' do artigo 34 da Lei 4.591/64).

O prazo de carêncIa para desistir é único e improrrogável

(artigo 34 da Lei 4.591/64, com as alterações trazidas pela da Lei 4.8«1/1965, entre

os artigos 32 a 36). Entretanto o registro da incorporação pode ser prorrogado,

revalidando o prazo de 180 dias para o anpreendimento, mas a carência é única.

2.3.2.- Limites do Prazo da Tomada de Decisão

Iniciada a comercialização do empreendimento, durante o prazo

de carência (180 dias) o investidor pode desistir do investimento, com suporte legal.

Após a tomada da decisão inicial de investir, depois do

planejamento, incluindo as análises de risco, o investidor ainda tem uma outra

oportunidade de rever sua posição, podendo oonfirmar ou não a mesma, no chamado

prazo de carência.



\

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(’

(

(

(

(

(

(

1

(

(

(

(

r

(

(

('

(

(

(

(

(

(

(.

(

(

(

(\

('

(

(

(

(

(

(

(

(

(

25

2.3.3.- O novo Código CIvil em vigor

O novo Código Civil instituído pela Lei n'’ 10.406, de 10 de

janeiro de 2002 (DOU de 11-01-2002), passou por um período de vacatio legis de

um ano a partir de sua publicação, sendo assim iniciou sua efetiva vigência apenas

em 11 de janeiro de 2003.

As incorporações imobiliárias são regidas pela lei 4.591 de

1964, entre os artigos 28 a 46, sendo que as principais alterações efetuadas são:

(i) - Art. 30, criação das letras A . G, por medida do acréscimo da redação

trazida pela MP. 2.221/2001, convertida na Lei 10.931/20tPb que instituiu o

patrimônio de afetação, e;

(ii) - No capítulo referente às obrigações e direitos do inoorporador, por

alterações trazidas pela Lei 4.8«1/1965 que elevou o prazo de carência previsto no

art. 33 de 120 dias para 180 dias, e no art. 35 elevando o prazo de 45 dias para 60

dias onde o inçorporador deve promover a celebração dos contratos relativos à fração

ideal do terreno, contrato de construção e da convenção do condomínio.

2,3,4,- A Lei 10,931 / 2004

Por fim, a Lei 10.931, de 02 de agosto de 2004, promoveu

substanciais modificações em diversos ramos do Direito que se relacionam com

imóveis. Dentre outras coisas, estabeleceu regras sobre patümôúo de afetação em

incorporação imobiliária, alterando também a Lei 4.591/@; criou e aperfeiçoou

normas acerca de contrato envolvendo financiamento de imóvel, inclusive sob o

aspecto processual; e, alterou a Lei de Registros Públicos (1#i 6.015/73), ampliando

e regulunentando o cabimento da retificação administrativa, porém em nada

alterou em relação ao período de carência.

O período de carência continua disçHminado pela 12i

4.591/1964, com as alterações trazidas pela Lei 4.864/1965, entre os artigos 32 – 36)

sendo de 180 dias e improrrogâve1.
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3.-

3.1.-

ESTUDO DE CASO

Apresentação do caso

O escopo deste trabalho é estabelecer os mecanismos de

aronitoramento dos indicadores da qualidade de empreendimento imobiliário, a partir

do acompanhamento das variações do cenário econômico para a ratificação da

decisão de empreender durante o período de carência

A decisão de investir é tomada baseada nas informações

produzidas antes do início do empreendimento. O papel principal das rotinas do

planejamento é estabelecer as metas de comportamento, estimando os resultados

finais. Os mecanismos de controle implantados, medindo os indicadores escolhidos,

refletem a qualidade do empreendimento e dão suporte à decisão final de investir.

O estudo de caso parte do planejamento de um produto

imobiliário, sendo que as diretrizes estratégicas já estão defínidas e são premissas

anteriores.

Todas as informações e limitações do planejamento tático

foram analisadas. Foi elaborada uma análise de demanda e escolhida a região de

atuação. Foi definido o público alvo e o padrão de renda do mesmo. Foram map%das

as ofertas de mercado, medindo preço e qualidade. A localização do terreno foi

considerada muito importante no planejamento estratégico.

O público alvo estudado foi identificado como um grupo de

clientes mais homogêneos e considerado um nicho de mwcado, sendo considerados

investidores para locação ou residência própria. Escolheu-se um extrato de renda,

dentro da segmentação do mercado.

Foi analisada a qualidade do investimento, utilizando os
mecanismos de monitoramento dos indicadores da qualidade desenvolvidos a partir

de um cenário inicial proposto e as suas variações. O cenário inicial foi arbürado

pelo investidor.

Variando o cenário inicial, desenvolveram-se as análises de

sensibilidade, verificando a sustentabilidade do modelo proposto e seus limites de

risco. Com os valores assumidos por estes indicadores se estabeleceu um sistema de

morütoramento das inforrnaçõw, para ratifiçar a decisão de emprearder ou desistir,

dentro dos limites legais e do prazo de carência.
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O caso em estudo é um empreendimento imobiliário, planejado

e formatado na cidade de Araraquara, SP., em janeiro de 2002, que é a data base [0].

O arquivamento da incorporação no cartório de registro de imóveis, deu-se em julho

de 2002, juntamente com o início das vendas. A construção começou em janeiro de

2003 . A conclusão das obras está prevista para janeiro de 2005.

Analisou-se o modelo desenvolvido com o cenário inicial

proposto na data base [0], quando se efetuaram as análises de risco e foi tomada a

decisão inicial de investir pelo empreendedor. A incorporação foi registrada em julho

de 2002 e o prazo de carência de 180 dias encerrou-se em janeiro de 2003.

Foi efetuada a comparação dos indicadores da qualidade

calculados e das mudanças no oenádo referencial inicial, entre a data base e o prazo

limite da carência, sendo que os valores são comparados em R$ da base.

Comparou.se com os dados obtidos em julho de 2002 e

dezembro de 2002, estabelecendo-se os limites para empreender ou desistir.

A crise política e econômica, inflação inesperadamente alta, e o

período de pré-eleições presidenciais, que foi bastante conturbado, resultaram num

ambiente bastante diferente do inicialmente esperado, imprevisível, afetando a

inflação global, setorial e a velocidade de vendas, estudadas.

Produto desenvolvido

Foi desenvolvido o projeto de um edificio de apartamentos,

identiâcado o patamar de preços a praticar, tendo como referência um
empreendimento para compradores de renda média, com financiamento parcial.

Nesta primeira etapa estudou-se a sua formatação de modo a melhor atingir a

competitividade necessária para sua comercialização.

3.2.1.- Região de atuação

O empreendimento está localizado na região entre os bairros de

Santana e Carmo, zona oeste de Araraquara, nas vizinhanças do Campus das

Faculdades de Odontologia, Farmácia e Bioquímica da UNESP, no quadrilátero

formado pelas Av. Feijó, Av. José Bonifácio, Rua Expedicionádos do Brasil e Rua

Humaitá.
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3.2.2.- Àrea com ocupação expressiva

Na região indicada, um pouço além do quadrilátero em questão,

pudemos levantar mais de 10 edifícios concluídos nos últimos dez anos e nenhum

prédio em construção ou à venda.

3.2.3.- Formatação do Produto com Competitividade

O empreendimento foi formatado, escolhendo um produto e

um terreno adequados, procurando elevada velocidade de vendas, competindo com

os produtos existentes no mercado e ârtums novos lançamentos. Optou.se por um

produto com qualidade e preços competitivos visando um público alvo, oonstituído

por professores universitários, casais sem ülhos ou solteiros, idosos e outros com

seus anseios e sonhos, dentro das suas possibilidades financeiras e capacidade de

endividamento.

+J•4re#+•w Terreno escolhido

Escolheu-se uni terreno com 1.400,00 m2, localizado na zona

23, residencial comum, na rua Expedicionários do Brasil, cujo preço de mercado

gira em torno de RS 300,00 / m2 (trezentos reais por metro quadrado), na base [0] .

3.2.5.- Produto Formatado

O produto formatado foi um apartamento com 2 dormitórios,

sendo uma suíte e um banheiro social, com sala de estar e jantar em um único

ambiente, cozinha, área de serviços, com uma ou duas vagas na garagem, com 70,00

m2 de área útil e 120,00 m2 de área total construída. São 14 pavimentos, com 4

apartamentos por andar, ou seja, 56 unidades habitacionais, totalizando 6.700 m2 de

área construída.

3.2.6.- Pavimento tipo

São 14 pavimentos tipo, com 4 apartamentos por andar. Cada

apartamento com 70,00 m2 de área útil e área total de 120,00m2, com duas ou uma

vaga na garagem e tem:

02 Dormitórios (1 suíte) e 01 Banheiro social;

01 Sala para dois ambientes, com terraço;

01 Cozinha e 01 Área de Serviços.
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3.2.7.' Garagens/ Sub-Solo/ Térreo

Um sub-solo abaixo do térreo, com 1400 m2, e parte do térreo

para garagens, totalizando 84 vagas privativas. Portaria de segururça, enüada social

e de serviços, ball de elevadores sendo lsocial e 1 de serviços, salão de festas, salão

de jogos, dependências de zelador, acesso e saída de veículos, sistana de DDR de

telefonia e paisagismo externo.

3.2.8.- Ático

01 - Casa de máquinas e 01 - Bardlete

Utilidad«

Sistema de interfonia e telefonia com DDR, conjunto de

escadas de segurança contra incàrdio, sistana de proteção e combate a incêndio por

hidrantes, nas áreas comuns do Edificio.

3.2.10.- Dados do Empreendimento

terreno: (Zona 3)- residencial comum.

coeficiente de aproveitamento da área : 5x (máximo).

coeÊ apr. = 6.700 m2/ 1.400 m2 = 4,8x (menor do que 5x)

taxa de ocupação do terreno de 0,40 até 0,50

taxa ocup. = 350 m2/ 1400 m2 = 0,25 (mínima)

valor Médio de Venda: R$ 80.000,00, Base [O],

sendo nessa data U$ 1,00 = R$ 2,28.

3.2.9.-

Dentro do mercado pesquisado em Araraquara chegou-se ao

produto formatado para a incorporação. O público alvo, classe média, professores

universitários, estudantes de pós-graduação, especialização, investidores potenciais e

moradores tem poder aquisitivo ou dependem de financiamento. O produto oferecido

atrai pela qualidade e pelo preço altamente competitivo em relação ao mercado local.

As condições de pagamento com recursos próprios foram

estendidas durante a fase de implantação.
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O cenário referencial adotado considera como data de análise

[Base-0], o mês de janeiro de 2002. Foram escolhidos os índices econômicos oficiais

mais significativos para o setor da construção civil e arbitradas as taxas escolhidas

como referenciais para a tomada de decisão: taxa de atratividade [TAT] e custo de

oportunidade [COP] .

ROCHA LIMA (1998), recomenda: “_. o índice geral de

preços, no conceito disponibilidade inter»a, medido pela Fandação Getúlio Vargas

(FGV), IGP-DI, qtte pode ser considerado wm indicador co&fiável, da perda de

poder de compra da moeda num ângulo de visão da economia. As faxas em geral

serão expressas em conceito equivalente, efetiva acima do IGP”.

3.3.1 .- Indicadores econômicos – jan.2002

Indicadores Econômicos – ídata base 01 ianeíro de 2.002
Índices (%) a+8 &irt

AÍndice Geral de Preços disponibilidade interna

índice Nacional da Ü1struçãoM
Taxas arbitradas

1 TAT 125,O%1 1,88%Taxa de Atratividade, (+

nc ,mo 8Custo de Oportunidade, (*)
Descolamento=(1+IGP)/(l+INCC)- 1 0,36%Delta

F=alente, efetiva, a=Rna da inflação (IGP)

3.3.2.- Dados básicos do empreendimento

Dados Básicos do
mpreendimento
Valor do Terraro

Despesas Pré.operacionais (++

Orçarnento Base da Obra IOBa
o da Unidade

Total de Unidades à Venda

RS de mil em [0]

(++)- refere-se às despesas de 10% do orçamento base da obra,
relativas aos estudos, sondagens, projetos, propaganda,
publicidade, marketing (P&P&M) e outras iniciais.
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3.3.3.- Cronograma de implantação

Terreno

Pré-of ional
Mês %

Início Fim

Período sem obras

Fase 1

Fase 2

Fase 3

30%

hI

251 301 35%

Velocidade de vendas (%) *Mês

Fase

'eríodo sem vendas

1 e 1

2

fase 3

eríodo sem vendas

1 looo/61:ntrega das Chaves
(+) - % considerada sobre o estoque

(

(

(

3.3.4„- Financiamento para construção

65,0%lento base da obrafinanciada do oPorcen1

Com liberações mensais conforme o andamento da obra

-uros de finanç., equiv. a.a., acima da infl. (IGP)
mo'axa de abertura de crédito na 1 a. Liberação

Debitar juros mensalmente do saldo devedor

inanciamento para comercialização

financiada do valor da unidadePorcen1

'axa de desconto sobre o valor a financiar

nãi;=a=ai;nm=mMa=

40,09

3,0%

1

Parcela da Poupança

ir 60,0%
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Modelo desenvolvido

O modelo desenvolvido simula as transações financeiras do

ernpreendimento imobiliádo, a partir das premissas arbitradas no cenário inicial pelo

investidor, procurando as estimativas de resultados para a demanda de recursos.

Estabeleceu-se a seguinte rotina para cálculo dos indicadores da

qualidade escolhidos:

' format&se o fluxo de caixa do empreendimento com as movimentações

financeiras;

• no fluxo determina-se a necessidade de investimentos e gera-se o fluxo de

investimentos;

• as posições de saldo positivo, indicam recursos ociosos e que não mais serão

necessários no ciclo do empreendimento, sendo condições de retomo e daí gua.

se o fluxo de retorno;

• com o fluxo { investimento x retorno}, mede-se a taxa de retorno no conceito de

taxa de retorno restrita e calcula-se a curva de formação da 1:RR

Desenvolvido o modelo, deformam-se as premissas do cenário

inicial arbitrado, dentro de limites aceitáveis, para verificar-se a expectativa dos

resultados calculados dos indicadores da qualidade escolhidos. Esta é a análise de

riscos e de sensibilidade. C) objetivo final é mitigar a exposição do empreendimento

aos riscos analisados.

O monitoramento adequado das informações dos valores dos

indicadores da qualidade, no período de carência, permite a ratificação da decisão de

continuar ou não no empreendimento.

Não se pode deixar de falar no sistema de controle implantado

para verificar o comportamento dos indicadores da qualidade e no acompanhamento

dos índices econômicos adotados, que interferem no modelo.

O sistema de controle fornece as informações para o

monitoramento do empreendimento, principalmente ao período de carência, para a

decisão de continuar ou desistir. Desenvolveu-se, para esse período, um gráfico de

monitoramento_da !aKg de retorno restrita, comDarandoa com o custo dç

oportunidade e a taxa de atratividade arbitrada inicialmente.
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Abaixo temos o modelo para a elaboração do gráfico de

monitoramento da taxa de retorno restrita, comparando com o custo de oportwüdade

e a taxa de atratividade arbitradas, no período de carência. (figura n'’.5).

Modelo de Monitoramento da TRR

n:
(5

d
.g
&>

cd
8
d
>

E)
4)

É
8a
>

3
Br
co

ã
h

1111%

1-RR%

Taxa Interna de Retorno
''TIR“

'Tm’
! TaÉa de Retàrno Res{rita

25%

15%

Tdxa de btratividáde “TAP’

“cOP”cisto de oix)rtunidãk

MESES

[0]
Data de
análise

Base [0]

(6) (7) (8) (9) (10)

Período de Carência
( 6 meses )

(11) (12)

incorporação

fim do
período de
carência

Figwa n'’.5
Modelo do Gráfico para Monitoramento

da Taxa de Retorno Restrita

No caso de empreendimento imobiliário, este gráfico ajuda

muito na comparação da taxa de retorno restrita, da data de análise inicial base [0],

neste caso janeiro de 2002, com as outras calculadas nas datas consideradas no

período de carênci& A confirmação da decisão de investir ou não, no período de

carência fica muito evidente neste gráfico à partir do monitoramento dos indicadores

da qualidade esaolhidos, calculados com as variações dos índices econômicos

adotados e das variáveis dos cenários.

Iaiciahnente arbitrou-se em efetuar o monitoramento dos

indicadores da qualidade na data de registro da incorporação, neste caso o sexto mês

depois da análise inicial e repetindo-se numa periodicidade bimensal.
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O modelo desenvolvido permite o cálculo da curva de formação

da taxa de retorno restrita o que é recomendável para empreendimentos de base

imobiliária.

Para um empreendimento imobiliário, em geral a taxa de

retorno somente se consolida ou fica maior ou igual a zero, praticamalte nos últimos

meses. No cenário inicial arbitrado, a taxa de retorno restrita, calculada é de 41,3%

a.a., equivalente, efetiva, acima do IGP e o payback é de 31 meses.

A curva de formação da taxa de retorno restrita, não foi possível

de calcular-se, pois somente no 31' mês o empreendimento consolida o retorno.

Nos demais meses, não há retorno, logo não se calcula a taxa de

retorno.

\uVAAU\•fAbU&bUiKViib\# Gb ççbrb 66 uv A\#bV+UV b+brT v av AAAOUV& vu &F3Uui oi úivtv

e não se calcula no caso de ser negativa. Pode-se interpretar que, no caso de haver

prejuízo, não há retorno e logo, não se calcula a taxa de retorno.



1

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(.

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

/

35

Análise do comportamento

A análise do comportamento do empreendimento imobiliário,

dentro do cenário inicial proposto e depois nas suas variações, tem como objetivo

verificar se o mesmo é sustartável financeiramente, aceitável economicamente e se

possui capacidade de sustentação dos resultados.

Variando-se o cenário inicial, dentro do modelo desenvolvido

efetuaram-se as análises de risco e sensibilidade, estabelecardo-se os limites das

variáveis. A partir das análises de risco, o investidor toma a decisão inicial de

investir. Com o monitoramento dos indicadores da qualidade, dartro dos limites

estabelecidos, no período de carência manipula-se o modelo desenvolvido,

recalculam-se os mesmos e ratiãca-se a decisão de investir ou não.

Para as análises de sensibilidade efetuamos desvios de custos,

de inflação geral versus setorial (descolamento), de atrasos nos recebimentos, índioes

de inflação e velocidade de vendas. Analisou-se a evolução de cada um dos

indicadores da qualidade escolhidos, para verificar-se qual o grau de sensibilidade de

cada um em relação a uma situação distinta.

Cada um dos resultados das simulações está mostrado nas

tabelas e gráficos, desde as vaüaçõw das taxas de retorno até a variação nos preços a

serem praticados no empreendimento. Alguns destes indicadores podem nos mostrar

a situação limite que inviabilizada o empreendimento (ao menos se pode ter uma

idéia bem aproximada através das tabelas e gráficos). Todos os valores da taxa de

retorno restrita são referenciados acima do IGP.

Tabela n.' 01- desvio na velocidade de vendas.

Tabela n.' 02- desvio no orçamaúo base da obra.

Tabela n.') 03- desvio do preço de vend&

Tabela n.'’ 04- desvio no prazo de entrega da cbr&

Tabela n.' 05- variação do INCC.

Tabela n.o 06- Análise cruzada – variação do INCC x IP (Investimento pronto).

Tabela n.' 07. Análise cruzada- variação do IGP x lm (taxa de retorno restrita).
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DESVIO na Velocidade de Vendas
I ProntoEstoque

Redução TRRremanesc«rte

% %a.a

o,0% 4 68741,3%

38,6%10,0% 4

68720.0% 36,5 %
34,4%30,0% 687

40,0% 32,2%4 687

29,6%50,0% 6874

21.6%60,0% 5 687

14,3% 80570,0% 6

Tabela I
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9.0

45.0

#.o

35.0

&o

3.0

a.o

16.0

10.0

DESVIO NA QUEDA DA VELOCIDADE DE VENDAS
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o.0% 10,(B 40.0$a.0% 30,OS
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DESVIO do O lento Base da Obra IOBO

OBa

R$mil (0: %aa
l Pronto

R$mil (O

o,0%

1,0%

,0%

3,0%
4,ao/o

5,0%

2.500

2.525

2.550

2.575

2.600

2.625

41,3%

37,8%

36,5%

34,4%

32,4%

29,7%

687

692

692

692

698

698

Tabela II

50.0

49.0

8
40.0

8

4
no

-> 25.0

g
É “" -

{

DESViO DO PREÇO DO ORÇAMExro BASE DA OBRA

+ TMt anual

a.o -:+–+–----–
0.05 1.0% 20$ 3.0% 4.0% 510%

VAmAÇÃODOORÇAnaro 8ASEDA08RÂ

(

(

(

(

(

(
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Desvio de

11 ed11 1

%

o,0%

5.0%

10,0%
15,0%

20,0 %
25,O%

% aa

41D%
27,9%

14,6%

2,2%
N/A
N/A

I Pronto
R$mil (O

687

687

687

687

731
/

(

(

(

(

r

(

r
50.0

DesvIO de Pnç08 (TRR x Quebra de Peças )

!"'+
} no 1
E
8

20.0

>{

+

(

(

(

(

B

-+
a H

•

+ TATanual a TRR anual

10.0

0.0

+

15.OB

1

(

r
r
(

r
r

(

(

(

(

(

(

(

(

o.0% 5.0% 10.0%

QueIxa d• Preços

Importante a ressalva de que conceitualmente, a 1IRR deve ser maior ou
igual a zero. No caso de haver prejuízo, não há retorno, logo a TRR não é calculada.
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Atraso na Entrega das Obras

Chaves

mês
I Pronto

R$mil (0
687

687
687
687
687
687

31 413%
32 38.9%

35,8%33

34 32,2%
35 29,5%
36 25,2%

21,0%37

Tabela IV

Importante a ressalva de que oonceüualmente a TRR
calculada, deve ser maior ou igual à zero. No caso de haver
prejuízo, não há retorno, logo não se calcula aTRR.

9.0

$ 40'0

! n. 1

Vad&ção da TRRanud X Atraso na entrega das chavn

+

B

+

-+-

lba 1b B

++

10.0

0.0

0 2 3 4
atraso na nbega d 88 dIav88 ( man }

5 6

(

(

(

(

(

(
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Variação do INCC

1 Pronto

R$mil (0

o,0%

7,0%

14,0%

21 ,0%

28,0%

17,0% 41,3%

18,
/

36,8%-/0

19,4% 32,4%
20,60/, 28,1%

24,6%21,8%

687

687

687

687

687

r

r

(

(

(

r
(

(

r
(

(

r

r
(

r
r

(

(

(

(

(

(

(

(

(

DESVtODOtNCcHNDICE RACIONAL DA CONSTRUÇÃO CIVIL

7.0% 14,0% 21.W
VARI AGA> DO INCC
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Necessidade de Investimento em R$mil (0
investir:0

do INCC

2(P/o 25%

687 687

687687

687 687

687 691

710687

795171

896 921

687

10%

20%

30%
40%

50%

60%

70%

Tabela VI

Taxa de Retorno Restrita em % aa

do IGPVaria,

20% 25%15%

26,8% 24,0%29,4%

25,2% 22,5%27,6%

23,6% 21,0%25,9%

24,0% 2 1 ,7% 19l3%

(

(

(

(

{

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

(

41,3%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

s%

35,4%

33,4%

31,5%

29,3%

26 6

19,7%

12,9%

10%

3 !%

30,4%

28,5%

26,5%

!%

17,9%

11,4%

30%

21,3%

19,8%

18,7%

17,4%

15,9%

11,8%

6,4%

35%

18,99

17,9%

17,0%

15,8%

14,4%

10,5%

5,3%

21,8% 19,6% 17,8%

15,0% 13,4%16,4%

9,0% 7,7%10,2%

Tabela VII
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Resultados

O monitoramento dos indicadores da qualidade escolhidos, do

cenário inicial até o fim do período de caràrcia, foi muito importante para a

confirmação da decisão de investir.

Feito o modelo, o monitoramento foi previsto para ser feito a

cada dois meses, pelo menos durante o período de carência do empreendimento. As

variações verificadas no cenário inicial, nos indicadores calculados e nas variáveis

analisadas, dão a indicação da necessidade de correção de rumos. Recomenda-se que

nesse período de carência o monitoramento dos indicadores da qualidade escolhidos,

seja feito mensalmente.

Temos que ressaltar que o cenário é arbitrado e apresenta

expectativas de comportamento com relação as variáveis estruturais do

empreendimento e as variáveis sistêmicas ou do ambiente.

As variáveis de ambiente são as que mais afetam o

desempenho dos indicadores da qualidade, no sentido de deixá-los vulneráveis a

eventos fora de controle ou até fora da capacidade de monitoramento do

ernpreendedor.

O monitoramento dos indicadores da qualidade escolhidos,

neste caso a taxa de retorno restrita WR) e o Payback (PRI) foi mensal durante o

período de carência, acompanhado pela velocidade de vendas, que é uma variável

muito sensível com relação às variáveis estruturais e de arnbiente.

De acordo com o modelo desenvolvido, durante a carênçia,

mensalmente acompanhou-se a velocidade de vendas, prevista e realizada e as

varIações sistêmicas que influíram no descolamento, neste caso o INCC e o IGP.

A taxa de atratividade, o custo de oportunidade e a velocidade

de vendas foram arbitrados no cenário inicial. Também as projeções das variáveis do

ambiente econômico foram estabelecidas com base em médias anuais passadas,

corno expectativa de seu comportamento futuro. As variáveis sistêmicas estão

baseadas em urna média móvel e cada monitoramento mensal incorpora valores

passados das mesmas à projeção. Projeta nova média móvel para o futuro e compara

com o cenário referencial inicial, base da decisão.
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Na data base [0], ou seja, janeiro de 2002, após o planejamento

do produto e as análises de risco, o investidor decidiu levar adiante o

empreendimento, com o payback calculado an 31 meses e a taxa de retorno no

conceito restrito de 41% && equivalente, efetiva acima da inflação.

Esta decisão de investir não sendo única pode ser revista no

fim do período de carência, gerando a dicotomia.

A incorporação foi registrada em junho de 2002 e as vendas

iniciadas em julho do mesmo ano, sendo o período de carência de 180 dias, ou seja,

até dezernbro de 2002. Nesse período, foram realizadas outras análises, onde foram

detectadas mudanças significativas no cenário inicial referenciado, principalmente

nos índices de inflação geral e setorial.

Em junho de 2002, o pa}lback permaneceu inalterado em

relação à projeção inicial (31 meses), e a TRR caiu para 21% a. a (uma queda de 20

pontos percentuais), provocando temores pelo fUturo do empreendimento.

Esta variação decorreu do descolamalto entre o INCC e o IGP,

ou seja, os preços subiram mais do que a correção dos custos previstos an Lei e

pelas condições de venda.

Neste ponto, pelas análises de ambiente (eleições e economia) e

com o monitoramento dos indicadores da qualidade, o empreendimento deveria ser

aboüado. Todas as projeções indiçavam que os risoos estavam nos seus lhnites

estabelecidos e as tendências seriam de pioru

Analisou-se a questão jurídica pelo prazo de carência da

incorporação e optou-se por oontinuar com o empreendimento até o limite do prazo

legal. Analisados os indicadores calculados, adnütiu-se que, no caso dos mesmos

continuarem piorando, o empreardimento seria incorporado até o limite da taxa de

15% a.a. que era o custo de oportunidade arbitrado. Abaixo disso, no limite do prazo

de carência, ainda seriam mais bem analisados alguns fatores estratégicos,

fundarnentais para permanecer no ernpreendimento ou desistir.

O de$oolamento entre o INCC e o IGP teve dois movimentos

distintos e registrados. Em geral, trabalha-se com o INCC acima do IGP e com um

descolamento positivo. As unidades vendidas são reajustadas pelo INCC e o estoque

remanescente é corrigido pelo IGP.
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Controlando-se o fluxo de caixa previsto inicialmente, não se

recomendam vendas à vista com descontos, para mitigar riscos no descolamento. Isto

porque não há dados que permitam estabelecer os limites a serem praticados face aos

descontos fütwos. O IGP manteve-se em 12% a.a., no período de janeiro a julho,

como previsão inicial, mas elevou-se para 25% a.& em dezembro de 2002. O INCC,

ao conüádo, previsto inicialmente para manter-se em 17% &a., subiu pam 22% aa.

em julho e depois retornou para 13% a.& em dezembro de 2002.

Até dezembro de 2002, com um aumento na velocidade de

vendas, inclusive à vista, sem financiamentos e com uma inversão no

descolamento (delta), observou-se que o comportamento dos indicadores

monitorados justificou a decisão de confirmar a incorporação apenas ao final da

carência. Nesta data, com base legal, a empresa poderia ter cancelado o

empreendimento, gerando a dicotomia na decisão de empreender.

O payback primário foi calculado em 13 meses e a taxa de

retorno restrita em 77% a.a., bem acima do esperado nas melhores expectativas.

Nessa data, com 50 % do empreendimento vendido e com a grande melhora do

cenário referencial e dos indicadores da qualidade escolhidos, dentro do prazo legal

de carência, foi confirmada a decisão ãnal de continuar a empreender, sendo

concretizada a incorporação e iniciada a obra.

MonItoramento da Taxa de Retorno Redrita
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A variação da velocidade de vendas é muito sensível às

questões conjunturais e estruturais. Também reflete muito bmr os riscos associados

ao planejamento inicial. Caso o produto seja adequadamarte planejado e formatado,

as variações da velocidade de vendas serão apenas afetadas por fatores conjurturds

e temos que prever mecanismos de mitigação de riscos.

As variáveis de cenário escolhidas pelo investidor, também

refletem na qualidade dos indicadores do empreendimento e nos seus riscos: o índice

geral de preços (inflação geral) e o índice nacional da construção civil (índice

setc>naD, atfavés do descolamento. Neste caso tivemos inicialmente um

descolamento positivo, depois um aumento significativo e a partir de julho (início

das vendas) decrescendo, com quedas, chegando a fIcar negativo depois de setembro.

Daí o cuidado coIn essas variáveis e a necessidade de existirem mecanismos de

mitigação dos riscos, com as mudanças imprevisíveis do cenário inicial.

As taxas arbitradas pelo investidor: custo de oportunidade e

taxa de atratividade, são refennciadas acima da inflação (IGP). No caso da decisão

final, ao término do período de carência, o investidor pode até rever valores

inicialmente arbitrados, estabelecendo outros quando da confirmação de sua decisão

em pumanecer no empreendimento.

O modelo desenvolvido respondeu bem ao cenário inicial

arbitrado e as suas variações. Pela experiência do caso e pela facilidade de obtenção

dos índices econômicos e variáveis de cenário, recomenda-se que o monitoramento

seja mensal a partir da data do registro da incorporação.

As variáveis ambientais e estruturais, influíram nos resultados

dos indicadores da qualidade escolhidos.

ROCHA LIMA JR,(1993) reçornenda muita atenção na

variável velocidade de vendas devido a sua importância, mas se deve acompanhar

çuidadosamarte o descolamento entre a inflação setorial e geral, pois pode estar

mascarando futuros resultados negativos.

O monitoramento adequado dos indioadores da qualidade no

período de carência permitiu a ratificação da decisão de investir no empreendimento

objeto do estudo de caso, mas podwia ter auxiliado na desistência da incorporação,

dai a dicotomia na decisão de empreender.
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4.- DISCUSSÃO

O estabelecimento de mecanismos de monitoramento dos

indicadores da qualidade de empreendimento imobiliário, desenvolvidos à partir do

acompanhamento das variações do cenário econômico inicialmente arbitrado, é

condição necessária e suficiente para a r8tificação da decisão de empreender durante

o período de carência?

ROCHA LIMA JR. (2004) afirma: “_. indicadores não

representam verdades de desempenho que deverão necessariamente ocorrer,

porqwe cenários apresentam ©cpectativas, não pre(lições de comportamento”.

A qualidade do sistema de planejamento mede-se pela

qualidade dos indicadores escolhidos, que dão um certo conforto na capacidade de

sustentar decisões e deve buscar resultados com menor grau de incertezu

o produto imobiliário exige um planejamento bem feito, em

todas as suas etapas, de maneira que a decisão de investir seja tomada

adequadamente, depois das análises de risco, mas antes do início do

empreendimento. Não se pode esquecer que o planejamento é um sistema de

informações que dá suporte à decisão.

O modelo desenvolvido simula as transações financeiras do

empreendimento, a partir do cenário inicial arbitrado. Depois se varia as premissas

iniciais, dentro das limitações aceitáveis, para a análise dos resultados limites.

Esta é a análise de riscos e de sensibilidade. A essência dos

processos de análise da qualidade é a análise de riscos que dá o substrato à decisão

de investir, tomada pelo investidor.

Durante toda a fase de implantação do empreendimento, o

empreendedor terá que acompanhar algumas das variáveis de cenário não

controláveis, (IGP-geral e INC:C- setorial), bem como variáveis de mercado

(velocidade de vendas e perda de poder aquisitivo do público alvo), que são

importantes neste estudo.

Os preços de venda são corrigidos pelo IGP e os custos sempre

serão balizados pelo INCC, daí a importância do acompanhamento destes índices.

Os custos de produção e os preços de venda, dentro do padrão

da qualidade oferecido, podern swvir para mitigar riscos no período de implantação.
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A decisão de investir, tomada antes do início do

empreendimento, tem limites estabelecidos pelo investidor e que podem so&er

mudanças dentro dos prazos legais. Essa decisão é tomada baseada nas informações

do planejamento, e das análises de risco.

O investidor estabelece a taxa de oportunidade [COP] e a taxa

de atratividade [TAT], mas procura melhor remuneração, darüo dos riscos

assumidos. Precisa conhecer os seus limites para, mesmo depois de tomar a decisão

de investir, ter como mitigar seus riscos ou desistir.

No setor da construção civil é muito âeqüente planejar mal e,

portanto, decidir mal. Sem esqueen que se trabalha com riscos elevados e muitas

incertezas. Logo, se as decisões iniciais foram incorretas ou ocorreram desvios

imprevistos, sempre haverá erros para se corrigir.

O monitoramento adequado dos indicadores da qualidade

escolhidos, apresenta as condições necessárias e suficientes para a confirmação da

decisão de investir no fIm do período de carência.

No caso de mudanças bruscas no cenário, como inflação geral

ou setorial provocada pelo aumento dos custos de matéria prima, como foi o ocorrido

no caso em estudo, onde o cimento que em janeiro de 2002 custava R$4,00 e

terminou o ano custando R$12,00, ou seja, um aumento de 200 %, é preciso

acompanhar-se atentamente o descolamento vnificado artre a inflação geral [IGP] e

a setorial [INCC].

A velocidade de vendas é uma das variáveis mais importantes,

mas não se deve iludir com a sua variação, para mais do que o previsto inicialmente.

Neste momento é preciso ressaltar a advertarcia de ROCHA

LIMA JR (1993): “,4 velocidade de vendas observada em empreendimentos

vendidos antes da produção quando é grande, não indica, wecessariar&ente, mt

sucesso, mas pode, eventualmente, até estar mascarando um potencial fracasso

futuro_. ”,

O empreendedor que planeja, precisa de indicadores que

reflitam a qualidade dos investimentos e satisfaça sua determinação de empreender.

Para o investidor, os limites legais do prazo de carência são um março final na sua

decisão de confirmar o investimento oy não.
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O caso apresentado suviu para comprovar a defesa desta tese.

O planejamento adequado do produto, ban como as análises de risco pumitüam a

decisão inicial de investir na data base [0]. No início do período de carência, as

variações do cenário inicial, indicavam que o empreendimento poderia ficar

inaceitável e insustentável. Com as mudanças imprevisíveis do cenário arbitrado, no

final do período de carência, os indicadores da qualidade escolhidos, estavam acima

das expectativas mais favoráveis. Daí, a confirmação da decisão de investir, pois o

empreendimento tornou„se aceitável e sustentável, conforme as simulações

conduzidas a partir do modelo desalvolvido.

Se o produto foi bem planejado e foram previstos mecanismos

de mitigação dos riscos assumidos, para enfrentar possíveis mudanças de cenário, a

decisão inicial de investir pode ser mantida ou revista no período de carência,

dependendo de considerações estratégicas do empreendedor.

Não se deve trabalhar oom a alternativa de desistir, a priori, no

período de carência, mas deve-se admitir empreender e ter planos de çontingênçias

para conduzir a operação nos patamares de desempenho mínimo aceitável.

A sustentação da decisão de empreender ou não, dentro dos

limites legais e étioos deve também considerar a posição da empresa no mercado, e

os danos a sua imagem. o nome da empresa, sua marca e sua credibilidade, não

podem macular-se com o cancelamento de um empreendimento bem formatado.

No caso da decisão de desistir, no período de carência, a lei

favorece o empreendedor, mas protege o consumidor, pois a empresa terá que

devolver as importâncias pagas, com juros e correção monetária da poupança.

Algumas grandes empresas, neste caso de desistência, chegam à pagar juros de

mercado, na devolução das impoúâncias recebidas. Este assunto é bastante amplo e

complexo, envolvendo conceitos mercado16gicos, não fazaldo pane do escopo deste

trabalho, mas devendo ser objeto de estudos mais adequados em outra ocasião.

Assim, pode-se afirmar que “o monitoramento adequado dos

indicadores da qualidade do empreendImento, bem como das variáveis de

cenário não controláveis, no período de carência, permite a confirmação da

decisão de continuar ou não com o investimento, sob os pontos de vista de

rentabilidade, liquidez e segurança.”
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5.- CONCLUSÕES

A estrutura regulatória da citada lei de incorporações acresoenta

um outro vetor ao processo da tomada de decisão. O prazo limite para a ratificação

formal da incorporação introduz este conceito de releitura da decisão de empreender,

à véspera do seu vencimento, possibilitando uma reversão daquela decisão. Nisso

difere, de forma hnportante, a análise da qualidade dos empreendimentos

imobiliários desta tipologia em relação aos demais.

Depois da decisão inicial do investidor, faz-se o acompanha-

mento da variação dos indicadores da qualidade, e estuda-se o comportamento das

variáveis de cenário TAT e COP, que podem ser revisadas.

As variáveis conjunturais INCC e IGP dependem de fatores

incontraláveis pelo planejador, daí a necessidade da previsão de mecanismos de

mitigação dos riscos. O descolamento entre o INCC e o IGP ao ser apontado, exige

uma rápida resposta, neste caso, por exemplo, um aumarto do preço de venda

O monitoramento dos indicadores da qualidade escolhidos e o

acompanhamento da variável velocidade de vendas permitem a decisão acertada de

continuar ou desistir, dentro dos prazos legais de carência da incorporação,

o estudo de caso apresentado arquadrou-se perfeitamente no modelo desenvolvido,

sendo que no período de carência, possibilitou a confirmação da decisão de investir.

Desta maneira, recomenda-se que o planejamento do

empreendimento imobiliário e a análise de riscos sejam bem elaborados,

possibilitando a tomada da decisão inicial de investir e sua ágil e tempestiva

sustentação, ou não, ao longo do período de carênci&

ROCHA LIMA, JR (20(A), orienta: “„. decisões #a linha de

ação devem ter o menor conteúdo de emoção e um forte componeHte racionaP’.

Nestas condições podemos concluir que o monitoramento

dos indicadores da qualidade escolhidos, de empreendimento imobIliário,

calculados à partir do acompanhamento das variações do cenário econômico,

para a confirmação da decisão de investir ou não, dentro do período de

carência, fornece as informaçõa necessárias e sufIcIentes para o investidor

decidir.
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ANEXO A FÓRMULAS UTILIZADAS

1 – O prazo de recuperação da capacidade de investimento, ou “pay-back” – pri

para um fluxo de investimentos I1, I2„..Iq, sucedido por um fluxo de retorno

FIq+ 1 ...R, o prazo para recuperação da capacidade de investimentos a uma taxa

de atratividade - tat será aquele que satisfaz a expressão:

q . . pri . ,
É. 1k (1 + tat)p'i–k = E Rk (1 + tat)p'i–k

1 g+1

2 – para o mesmo fluxo, a taxa de retorno, medida no conceito de taxa interna de

retorno, será aquela tir, que satisfaz a expressão:

+ Ik _ + Rk
q- (1 + #7 )& g+1(1 + dr )#

3 – para que a medida seja tomada no conceito de taxa de retorna restrita, a fm

deverá satisfazer a expressão (cop = custo de oportunidade).

4 = iI
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ANEXO B - FLUXOS FINANCEIROS

Em anexo, à seguir estão os fluxos financeiros baseados no carádo inicial arbitrado

na data base [0], ou seja, janeiro de 2002.

O modelo apresentou-se adequado, o empreendimalto demonstrou uma composição

financeira sustentável e uma condição econômica aceitável. O investimaúo

inicialmente apresentou uma oonãgwação de segurança e os indicadores escolhidos

apresentaram estabilidade.

Toda a simulação foi baseada no cenário referencial e em outros cenários, que

refletem situações de desvios de comportamento.

Determinou-se um intervalo de flutuação conâável, para o resultado esperado, cujas

ãonteiras estão associadas a estados de stress do comportamento, que se arbitra

como barreiras dificeis de superar.
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Fluxos Financeiros do cenário inicial - ian,
r TG1
Vendidas | Terreno | POP | Obras

02

Mês | Estoque
Corrente

3 sonria Desc
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0

0

0

0
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Fluxos Financeiros do cenário inicial - jan/02
Financ. Construção 1

> rT–m
1 2 3

mo
ICusteio

total

LDA SEMESfF,

0

0

0

0

0

0

204

153

102

76

51

38

12

12

12

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

192

0

CHAVES

0

0

0

0 0
0 0
0 0
0 0
0

0

0

0

o d
256 d
192 01

128
96

64

48

16

16

16

o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1
o1

(132)1

(132) 1

(133)1

(133)1

(133)E

(134)1

(157)1

(158)1

(158)1

(159)1

(159)1

(160)l

(160)1

(161 )1

(162)1

(162)1

(163 }1
€ 163)1

o1
o1

(488)
(42)

(42)

(42)

(42)

(42)

0

0

0

0

0

0

(132)

(132)

(133)

(133)

(133)

(134)

(157)

(158)

(158)

(159)

(159)

(160)

(160)

(161)

(162)

(162)

(163)

(1133)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

81

80

81

81

81

81

95

94

94

95

94

95

95

94

95

94

94

94

0

d
o1

o1
o1
o1
o1
o1

(80) 1

(161 )1

(244)1

(328)1

(413)1

(499)1

(600)1

(702)1

(805 )1

(910 )1

(1 .017)1

(1 .126)1

(1 .236) 1

(1.347)1

(1.460)1

(1.574)1

(1 .„8',)l

( 1 .Stk\)1

r 1.831 11

0

0

0

0

0

0

0

0

0

832

d

83

a
83:9 1.619 852
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Fluxos Financeiros do cenário inicial - ian/02
o lnx ns –==–-T–– Fluxi
Fhanc | AnIm. | | | Pós lnv

Retorn

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

(67)
0

(488 )
(42)

(42)

(42)

(42)
(42)
204

153

102

76

51

38

136

153

87

44

12

(5)

(60)

(47)

(48)

(63)

(64)

(66)

(63)

(66)

(68)
(67)

(69)
( hti)

1 ,051

0

(488)

(530)

(572)

(614)

(656)

(698)

(494)

(341)

(239)
(163)

(112)

(74)
62

215
302

346

358
353

293

246

198

133
69

4

(61 )
( 128)

(1 96)

(263)

(331)

(4( )(})
651

651

11

21
31
41
51
61

488

42

42

42

42

42

0

0
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
204

357

459

535

586

624

760
913

1.000

1.044

1.056

1.051

991

944
896

831

767
702

637

570
502

435

367

298

1.349
1.349

0

0

0

0

0

0

(204)

(94)
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

{}.i33}
0

(

(

(

(

(

r

(

81
91

lo1

111

lá
131
1 1

11

11

1:

1:

11

2(

211

(

r

r

(

(‘

(

r
(

r

{‘

r

(

r
(

(‘

(

(

(

r
(

(

(

(

24

261
2:

281

29i
31

311
3:

{673 1-a
k-a=ie interna de retorno
(equivalente, efetiva, adma do IGP)

1

698

TIRam
TIR aa

1{1.3, 1„)

3,05% =
43,4% Aa
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Fluxos Financeiros do
<

Acumulada | Fluxo I-R Acumulado
IP-cOP

deflacionado
r-R

'02cenário
Formação da taxa de

retorno restrita

687
0

0

0

0

0

0

(204)
(94)
0
0

0
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

( 1 .113 1 )
0

MÊS
1

2

3

4
5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28
29

30

31

32

TRR

687
687
687
687
687

687
483

389
389
389

389
389

389
389
389

389
389

389
389
389

389
389

389
389

389
389
389
389

389
389

691 0

0
0

0
0
0

(204)
(298)

(298)
(298)
(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)

(298)
(20$)

( 1 .34t))

(1.349)

0
0

0

0

0

(204)
(94)

0

0

0

0

0

0
0

0

0
0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

N/A
N/A
N/A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/A
N/A
N/A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/ A
N/A
N/ A
N/ A
Z 92%
2/92%

( h( 12)

(€1( 12 )

( 1 .03'1 )
0

{ 1.-.4'))
:axa de retorno restrita

(1.34',' j

'RR am
'lZR aa

31

2,9% am
41,3 % aa:equivaluüe, efeüvq, acima do IGP)

Pa\,back C01
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