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RESUMO

O crescimento da incorporagdo imobiliaria no Brasil é visivel & sociedade. E notério
no nosso cotidiano as mudangas constantes no ambiente urbano com o surgimento
de inumeros empreendimentos imobiliarios espalhadas por todo o pais. Constatou-
se que esse processo de ascensdo se deve a estabilizacdo da economia e de leis
que criaram estabilidade juridica para o desenvolvimento desta atividade. Sendo
assim as empresas incorporadoras perceberam a grande demanda de imdveis no
Brasil para se expandir rapidamente. Simultaneamente a esse processo,
aumentaram-se 0s riscos em projetos de investimento na incorporagao imobiliaria.
Fatores como o aumento do volume de capital necessario a realizagcdo de
empreendimentos, a escalada da inflagdo, a possibilidade de surgimento de crises
na economia mundial, a forte concorréncia no setor, exemplificam algumas dentre as
diversas incognitas existentes a serem consideradas. Baseado neste fato, a
ANALISE DE RISCO EM PROJETOS DE INCORPORACAO IMOBILIARIA se torna
fundamental em um ambiente de muitas incertezas na tomada de decisdo de
investimento do empresariado. Neste presente trabalho apresentaremos conceitos
no campo imobiliario, econémico e financeiro que déem suporte nesta tomada de
decisao de investimento analisando os seus indicadores de qualidade e avaliado os
riscos inerentes, utilizando-se do método de Cenarios.

Palavras-chave: Incorporacdo imobiliaria. Projeto de investimento. Analise de risco.
Método de Cenarios.
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1  INTRODUGAO

O mercado imobiliario nos ultimos anos vem se desenvolvendo de maneira
exponencial no Brasil. O boom imobiliario aconteceu a partir de 2007, com as
empresas abrindo o capital ou se associando a outras empresas, buscando

aumentar o potencial de investimento no mercado imobiliario.

A partir dai, as grandes incorporadoras buscando gerar retorno aos acionistas,
investiram macicamente em aquisi¢cdes de terrenos, bem como no langcamento de

inumeros produtos imobiliarios.

Simultaneamente ao crescimento imobiliario, ocorre o crescimento do crédito
imobiliario e econdmico da populagdo como um todo, promovendo uma grande

demanda, no que tange ao mercado e interesses imobiliarios no pais.

Isto se deve, ao fato de milhdes de brasileiros experimentarem uma ascenséo de
renda sem precedentes na histéria do Brasil, demanda esta reprimida durante
décadas, que de fato, encontravam-se adormecida no colchdo da inflacdo e dos

juros estratosféricos vigentes na época.
Esse grupo que alcangou nivel progressivo socialmente era justamente, os
potenciais consumidores, que compravam de maneira frenética, e um tanto quanto

desorganizada até o final de 2008.

A partir do final de 2008, os riscos que sdo inerentes aos projetos de incorporagao

imobiliaria aumentaram substancialmente, tendo como consequéncia:

— Mercado consumidor mais amadurecido, e, portanto mais exigente.

— Grande quantidade de estoque de apartamentos no mercado.

— Forte escalada de pregos referente a aquisigcdo de terrenos, custos das

construgcdes e mao de obra. Este fator aumenta o risco de um determinado



projeto, devido ao aumento do aporte financeiro, ou seja, quanto maior o

empreendimento e, portanto, mais oneroso, maior o risco.

— Incertezas quanto & legislagao, para a realizagdo de empreendimentos em

determinadas regides.

- Dificuldade e demora na aprovagdo ambiental de projetos de

empreendimentos imobiliarios.

Além disso, existe o risco do mercado imobiliario desaquecer consideravelmente nos
préximos anos, provocado por possiveis crises econdmicas mundiais, tendo em vista
que, as economias mais maduras da zona do euro e Estados Unidos, nao
recuperaram seu vigor desde a grave crise financeira no final de 2008. As variaveis
de risco do projeto de incorporagao imobiliaria sdo extensas e causam uma série de

prejuizos se ndo forem bem administrados.

1.1 JUSTIFICATIVA

O tema desenvolvido neste trabalho foi definido de forma a agregar conhecimento
no meétodo de analise de risco em projetos de incorporagao imobiliaria. Nos estudos
de viabilidade econdmico-financeira das grandes incorporadoras brasileiras,
dificilmente analisam-se os riscos inerentes a tais atividades, utilizando-se de
métodos ja consagrados, como o método dos Cenarios, deixando a critério do bom

senso dos incorporadores esta analise.

Sendo assim, nota-se uma grande quantidade de empreendimentos com resultados
financeiros adversos, advindos da ma gestao dos riscos e de erros nos dados de

entrada do projeto, resultando em expressivos prejuizos as empresas.

Portanto, esse trabalho deve elucidar aos incorporadores como minimizar estes
riscos inerentes a incorporagao imobiliaria, bem como ser util como fonte de estudo

para estudantes interessados no tema.



E de suma importancia o conhecimento deste tema, ja que a incorporagéo imobiliaria
vem se expandindo de forma robusta no Brasil nos ultimos anos. A demanda por
profissionais qualificados, que agreguem conhecimento e produzam resultados
neste setor, esta cada vez mais escassa no mercado de trabalho o que pode ser

uma oportunidade de especializar-se e obter uma diferenciacdo dos demais.

1.2 OBJETIVOS

Primeiramente insta esclarecer que a presente obra trara objetivos gerais, bem

como objetivos especificos.

O objetivo geral deste trabalho é aplicar em um estudo de caso, métodos para

analise de risco em projetos de incorporagao imobiliaria.

Em relacdo aos objetivos especificos, podem-se citar como desdobramentos do

objetivo central os que séo:

— Entendimento da Incorporac&o Imobiliaria
- Analise do projeto de investimento em uma incorporadora
- Analise dos indicadores de qualidade do investimento

- Aplicagdo do método de gerenciamento de risco de investimento



Objetivos Atividades Ferramentas | Fonte de Resultados esperados
especificos dados
Entendimento | Através de Livros Internet Entendimento da
da pesquisas na Artigos Livros incorporagao imobiliaria,
incorporagao internet e revisbes | Teses bem como as leis
imobiliaria literarias, entender envolvidas no processo,0s
oqueéa métodos mais utilizados e
incorporagao 0s riscos inerentes a
imobiliaria. atividade
Projeto de Conhecimento das | Livros Internet Entendimento das
investimento principais variaveis | Artigos Livros implicacbes destas
em uma em projetos de Teses Queiroz variaveis no estudo de
incorporadora incorporagao, Galvao viabilidade econémico-
utilizando-se de financeira de uma
pesquisas no incorporadora
mercado € em
revisdes literarias.
Indicadores de | Pesquisa sobre os | Livros Livros Compreender a TIR, VPL e
qualidade do principais Queiroz IL para tomada de
investimento indicadores da Galvao decisdes de investimento
qualidade em
revisdes literarias
Gerenciamento | Elaboracgdo da Simulagao Internet Apresentacgao de
de risco de planilha de estudo | Software Livros evidéncias e

investimento

de viabilidade e
simulagao do risco
de resultados
negativos através
do método de
Monte Carlo

exemplificagbes sobre a
importancia da utilizagéo
do método de
gerenciamento de risco,
em projetos de
investimento.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho foi dividido em oito capitulos:

No primeiro capitulo, foram discutidas consideracgdes iniciais acerca da incorporagao

imobiliaria no Brasil, como o cenario internacional afetou esta atividade no pais e

suas consequéncias. Também foi apresentada a justificativa e os objetivos da

confecgao da presente obra.

No segundo capitulo, foi feito um estudo sintético sobre a incorporagado imobiliaria,

discutiu-se de forma clara o que consiste 0 negdcio da incorporagao imobiliaria e a

funcao de quem exerce tais atividades.



Além disso, foi descrito os principais métodos de incorporacao utilizados no pais,
bem como, foi enumerado e discutido os principais fatores do desenvolvimento da

incorporagao imobiliaria no Brasil.

Para finalizar, foi apresentado como se encontra o panorama atual e também os

riscos a serem considerados para a realizacdo desta atividade.

No terceiro capitulo, foram apresentados dois métodos de analise de projetos de
investimento. Estes métodos sdo fundamentais para desenvolvimento de qualquer

projeto.

Também foram discutidas as principais variaveis de um projeto de investimento em
uma incorporadora (despesas, prazo, velocidade de venda, taxa de atratividade,
preco). Em um estudo de viabilidade econdmico-financeira, estas variaveis estao

nos dados de entrada do fluxo de caixa.

Além disso, foram apresentados os indicadores de qualidade de um projeto de
investimento (VPL, TIR, IL). Eles sao decisivos na tomada de decisdo do
empresariado na realizagdo ou ndo do projeto com base nos resultados, verificando

se agregou valor a empresa.

Também foram descritos os dois principais métodos de analise de risco em projetos

de investimento, abordando os seus principios tedricos e suas aplicagdes praticas.

No quarto capitulo, foi apresentada a metodologia utilizada na realizagdo deste
trabalho, a qual se faz necessario para o corte epistemoldégico da presente

monografia.

No quinto capitulo, foi desenvolvida uma planilha de estudo de viabilidade
econdmico-financeira para a analise dos resultados. Utilizou-se o método dos

Cenarios para avaliar os riscos de insucesso do projeto.

No sexto capitulo, foram discutidos os resultados obtidos no estudo de caso no

capitulo anterior.
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Finalmente no sétimo capitulo, foi desenvolvida a conclusdo da monografia,
sintetizando as principais idéias apresentadas e defendendo os métodos utilizados

para projetos de investimento na incorporag¢ao imobiliaria.
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2 INCORPORAGAO IMOBILIARIA

A definicdo de incorporagao imobiliaria que melhor representa o seu significado
consta no art. 28, paragrafo unico da lei n 4.591/64 na qual esclarece que
“‘incorporagao imobiliaria € a atividade exercida com o intuito de promover e realizar
a construgdo, para alienagao total ou parcial, de edificagbes ou conjunto de

edificagdes compostas de unidades autbnomas”.

Ao se falar em incorporar, pretende-se dar a idéia de reunir, juntar, agregar uma ou
mais coisas em um unico conjunto. Como estd se tratando da incorporagao
imobiliaria, incorporar remetera a unido do terreno e da estrutura, seja ela vertical ou

horizontal.

Pode-se afirmar com base na lei 4.591/64 que a incorporacgao imobiliaria resume-se
no atuar de trés atividades que a caracteriza: “promover a construgao de um edificio
ou um conjunto de edificios; realizar tal construgao; e por fim, alienar o todo ou parte

de tal construcao”.

Segundo Hylton Pinto de Castro Filho (2011):

A Lei 4.591/64 leva vantagem ao conceito concebido no Anteprojeto
de Caio Mario da Silva Pereira, reside no destaque dado ao ato de
alienacdo de unidades imobiliarias, considerando que a operacao de
incorporagao €, na esséncia, uma operagao de venda e nao de
promocéo de construcdo de obra. E o ato de vender unidades futuras
que caracteriza a incorporacéo e inclusive da inicio a sua vigéncia e
efeitos previstos em lei.

Conforme o doutrinador Thomaz Belley apud Florenzano (2010):

A incorporacéo é a forma pela qual o proprietario de um terreno nu
reune um grupo de interessados, vendendo, a cada um, uma parte
ideal com a condigédo precipua de nele construir um edificio que na
prépria escritura é discriminado em planos horizontais, cabendo a
cada um dos compradores uma parte autbnoma e outra ideal nas
coisas comum do edificio.

De acordo ainda com o autor Brandao apud Florenzano (2010):
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Incorporagédo, como a interpretamos, exige um ato uUnico em que
todos os interessados manifestam a vontade de, incorporados,
construir um edificio, onde cada um tera a sua propriedade autbnoma
e a sua parte ideal. Nao nos parece possivel a divisdo desse ato,
sem quebra de seu verdadeiro sentido. A unidade € o seu principal
caracteristico.

2.1 O INCORPORADOR

O incorporador tem um papel fundamental no desenvolvimento urbanistico das
cidades em todo o mundo. Ele transforma nosso modo de vida, modificando os
conceitos de moradia e do ambiente de trabalho, traduzindo as reais necessidades

da sociedade.

Sua atividade inicial consiste, na procura incessante de terrenos aptos ao
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, em locais com uma possivel

demanda reprimida.

Além disso, o incorporador € o responsavel pela concepgao do projeto e
posteriormente aprovagao e por todos os registros de documentos necessarios para

o Oficial de Registro de Iméveis.

Deve-se entender também que ele, o incorporador, empreende por conta prépria ou
através de terceiros a comercializagdo das unidades autébnomas e constréi ou

terceiriza a construgao sob sua supervisao.

Segundo Venosa (2003 apud MENDONCA, 2007):

O incorporador, por seu lado, ndo é somente mandatario, nem
empreiteiro ou administrador. Trata-se de figura catalisadora de um
complexo contratual. Centraliza, administra e conclui o
empreendimento com série de responsabilidades descritas na lei.

Nesse interim, Pereira (1998) apud Mendong¢a (2007) aborda ainda que:

O incorporador é a chave do negécio. E ele quem promove a
constituicdo do condominio, quem harmoniza o0s interesses,
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encaminha as pessoas e as coisas para a consecugao do resultado,

que é o edificio todo inteiro.

Assim, verifica-se que o incorporador ja esta presente na sociedade antes mesmo

de ser previsto juridicamente, segundo o jurista Caio Mario Pereira da Silva (1998) “o

incorporador existiu antes de o direito ter cogitado”.

A Lei n?24.591/64, em seu artigo 29, considera-se incorporador:

A pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que, embora nao
efetuando a construcido, compromisse ou efetive a venda de fracbes
ideais de terreno objetivando a vinculagao de tais fragdes a unidades
autbnomas, em edificacbes a serem construidas ou em construgao
sob regime condominial, ou que meramente aceita propostas para
efetivacdo de tais transacgdes, coordenando e levando a termo a
incorporagao e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega,
em certo prazo, a preco e em determinadas condi¢cdes, das obras
concluidas.

A Lei n?24.591/64, em seu artigo 30 ainda:

Estende-se a condigdo de incorporador aos proprietarios e titulares
de direitos aquisitivos que contratem a construcao de edificios que se
destinem a constituicdo em condominio, sempre que iniciarem as
alienacdes antes da conclusdo das obras.

O doutrinador, Caio Mario Pereira da silva (1998), por considerar longo demais o

conceito de incorporador na Lei de Incorporagdes, depois de criticar duramente tais

consideragdes, relata:

Considera-se incorporador e se sujeita aos preceitos dessa lei toda
pessoa fisica ou juridica que promova a construgdo para alienagao
total ou parcial de edificagdo composta de unidades autbnomas,
qualquer que seja a sua natureza ou destinagao.

Segundo Diniz, (1998, p.812) somente podem ser incorporadores:

a) o proprietario do terreno; b) o promitente comprador; c) o
cessionario deste ou promitente cessionario, desde que |€ esteja
autorizado a demolir a construgao existente e a construir o edificio e
nao haja no titulo de aquisi¢do do terreno, que deve ser irretratavel e
estar devidamente registrado, clausula impeditiva de alienagdo das
fracbes ideais a serem atribuidas as unidades autébnomas; d) o
construtor ou corretor do imovel, se estiver no exercicio regular de
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sua profissdo e investido pelo proprietario do terreno, promitente
comprador, promitente cessionario dos direitos & sua aquisi¢cdo, ou
pelo promitente permutante, de mandato por instrumento publico que
contenha mengao expressa para concluir negécios relativos as
fragbes ideais do terreno.

2.2 METODOS DE INCORPORAGAO

- CONSTRUGAO POR EMPREITADA

A construgao por empreitada é a forma de incorporagdo mais comum no Brasil nos
dias de hoje. Isso foi possivel devido a estabilidade econdmica e monetaria, bem
como, na reforma de leis que fomentaram este tipo de incorporacdo, a ser
aprofundado no decorrer dessa monografia. Neste interim, a incorporadora é
responsavel pelo término da construcdo do empreendimento, anteriormente vendida
a um preco fixo. Entretanto, vale ressaltar que as parcelas a serem adimplidas
podem sofrer modificacdo no valor, desde que no contrato de assinatura da compra
do imével tenha-se atrelado o indice de reajuste. Isto esta definido de forma

expressa no artigo 55, da Lei de Incorporagdes Imobiliarias:

Art. 55. Nas incorporagbes em que a construgdo seja feita pelo
regime de empreitada, esta podera ser a preco fixo, ou a prego
reajustavel por indices previamente determinados.

§ 1° - Na empreitada a preco fixo, o preco da construcdo sera
irreajustavel, independentemente das variagdes que sofrer o custo
efetivo das obras e quais quer que sejam suas causas.

§ 2° - Na empreitada a preco reajustavel, o preco fixado no contrato
sera reajustado na forma e nas épocas nele expressamente
previstas, em fungdo da variagdo dos indices adotados, também
previstos obrigatoriamente no contrato.

§ 3° - Nos contratos de construcdo por empreitada a Comissao de
Representantes fiscalizara o andamento da obra e a obediéncia ao
projeto e as especificacbes, exercendo as demais obrigacdes
inerentes a sua fungdo representativa dos contratantes e
fiscalizadoras da construcao.

§ 4° - Nos contratos de construgdo fixados sob regime de
empreitada, reajustavel, a Comissdo de Representantes fiscalizara,
também, o calculo do reajustamento.

§ 5° - No contrato devera ser mencionado o montante do orgamento
atualizado da obra, calculado de acordo com as normas do Inciso I,
do artigo 53, com base nos custos unitarios referidos no artigo 54,
quando o precgo estipulado for inferior ao mesmo.
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§ 6° - Na forma de expressa referéncia, os contratos de empreitada
entendem-se como sendo a prego fixo.'

E de salientar ainda, que a obra a preco fechado apresenta vantagens e
desvantagens em relagdo aos demais formatos; isso ocorre, devido a posi¢do do
comprador do imovel, pode-se citar dessa maneira, como vantagens 0 menor risco
do desvio do prazo da entrega da obra, além de maior flexibilidade e suavidade no
financiamento da obra. Por outro lado como desvantagem, existe o preco final do

imoével (que muitas vezes se encontra acima das demais formas de incorporagéo).

Do ponto de vista do incorporador, a obra a prego fechado representa a este a
maiores possibilidades de riscos, em busca sempre de maiores retornos. Isto se
deve ao fato de que o incorporador, tera que investir muito capital para a realizacao
do empreendimento, sem a garantia, no entanto, de que este sera completamente

comercializado no futuro.

Além disso, vislumbra-se claramente a falta de mao de obra qualificada no canteiro
de obra, o que gera por sua vez, a perda de produtividade e de materiais,

dificultando o acerto no orgamento inicial da obra.

Desta forma, as incertezas do retorno do capital e a certeza do desembolso
caracterizam um risco a saude financeira do incorporador, mas que podem ser
minimizadas, como através de algumas medidas a serem melhor observadas no

decorrer deste estudo.

- CONSTRUGAO POR ADMINISTRACAO

No que concerne a construgado por administracao, o incorporador sera o responsavel
por gerir a realizagdo do empreendimento assim como na obra por empreitada, no
entanto, ha significativa diferenca em relagdo ao financiamento dos diversos custos
necessarios, que serao arcados pelos adquirentes das unidades autbnomas. Sendo
assim, os riscos inerentes a incorporag¢ao imobiliaria sdo minimos ao incorporador.

A Lei N. 4591/64 conceitua a incorporac¢ao por administracio:
' BRASIL, Lei 4.591/64, loc. cit.
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Art. 58. Nas incorporacdes em que a construgao for contratada pelo
regime de administragdo, também chamado "a preco de custo”, sera
de responsabilidade dos proprietarios ou adquirentes o pagamento
do custo integral de obra, observadas as seguintes disposi¢des:

| - todas as faturas, duplicatas, recibos e quaisquer documentos
referentes as transagdes ou aquisicbes para construcido, serao
emitido sem nome do condominio dos contratantes da construgao;

Il - todas as contribuicbes dos conddbminos para qualquer fim
relacionado com a construcdo serdo depositadas em contas abertas
em nome do condominio dos contratantes em estabelecimentos
bancarios, as quais serao movimentadas pela forma que for fixada no
contrato.

Ar. 59. No regime de construgdo por administracao, sera obrigatdrio
constar do respectivo contrato o montante do orgamento do custo da
obra, elaborado com estrita observancia dos critérios e normas
referidos no Inciso Il, do Artigo 53 e a data em que se iniciara
efetivamente a obra.

§ 1° - Nos contratos lavrados até o término das fundacbes, este
montante nao podera ser inferior ao da estimativa atualizada, a que
se refere o Paragrafo 3°, do Artigo 54.

§ 2° - Nos contratos celebrados apds o término das fundacgdes, este
montante ndo podera ser inferior a ultima revisdo efetuada na forma
do artigo seguinte.

§ “3° - As transferéncias e sub-rogagbes do contrato, em qualquer

fase da obra, aplicar-se-a o disposto neste artigo”.?

2.3 FATORES QUE POSSIBILITARAM O CRESCIMENTO DA INCORPORACAO
IMOBILIARIA NO BRASIL

Foram diversos os fatores que possibilitaram a fomentacdo da incorporagéao
imobiliaria, desde as alteragdes no setor econbmico, a mudanca da legislagdo do

Brasil.

Primeiramente no que tange ao setor econdmico, vivenciou-se a estabilizagdo da
moeda, a partir do surgimento do Plano Real nos anos 90, de maneira que este
modelo econdmico, apoiado no tripé de medidas macroecondmicas, era composto
do cambio flutuante, superavit primario, bem como, metas de inflacdo, que

conjuntamente aceleraram a estabilizagdo econémica brasileira.

> BRASIL. Lei n° 4591, de 16 de dezembro de 1964. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4591.htm. Acesso em: 12 set.2011.



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4591.htm
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O céambio flutuante acima referido foi de suma importéncia, ja que possui grande
liberdade para o movimento de capitais, em que o valor das moedas varia de acordo

com a oferta e a procura do mercado.

Com relagdo ao superavit primario, percebe-se também, que o governo buscou
economizar um percentual do PIB para o pagamento dos juros da divida publica, o

que vem reduzindo ainda hoje, a relagao divida / PIB do governo.

Finalmente, as metas de inflacdo do poder publico, vale dizer, o cabimento do Banco
Central em perseguir a manutengdo da estabilidade da inflagdo numa faixa

predeterminada, faz-se também imprescindivel para estabilizagao dos precgos.

No que tange ainda ao ambito fiscal, houve uma melhora substancial a partir da
vigéncia da lei de responsabilidade fiscal. Esta lei limita os estados, controlando os
mesmos a nao gastarem além do que arrecadam, mantendo por essa razao, a

saude financeira das contas publicas, a fim de evitar um endividamento excessivo.

Por tudo quanto fora exposto, a partir da adocao de todas essas medidas, vislumbra-
se nao somente a redugao dos juros, mas em especial 0 aumento dos investimentos
de estrangeiros no Brasil, que propiciou uma injecdo de capital nas empresas

brasileiras criando félego para os diversos investimentos na producéo.

Deve-se entender, que tudo isso so6 foi possivel, tendo em vista, a aquisicdo de uma
economia brasileira mais previsivel e estavel, proporcionando uma maior seguranga

juridica e econdmica para os retornos de investimentos.

Nao se pode olvidar ainda, o aumento da disponibilidade de crédito, fruto do grande
volume de recursos no pais, que propiciou grande aumento do consumo das familias
em especial as de baixa renda, gerando um mercado consumidor pujante. Criou-se
também milhares de empregos, 0 que possibilitou a ascensdo sem precedentes na
renda da populacdo, movimentando a “roda da economia” na diregdo do

desenvolvimento sustentado.
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Remontando-se agora, aos aspectos do campo juridico, as mudangas da legislagéo
brasileira e a criagdo de algumas leis, também foram essenciais para o crescimento

da incorporacao imobiliaria no Brasil.

A vigéncia da Lei 4591/64, dispde sobre o condominio em edificacbes e as
incorporagdes imobiliarias, a fim de assegurar as relagdes dos incorporadores e
adquirentes das unidades autbnomas, definindo os direitos, deveres e

responsabilidades destes na relagéo juridica.

Posteriormente, a lei em comento foi profundamente alterada pela Lei 10.931/04,
pois esta instituiu o regime de afetagdo, pelo qual separa o terreno e o prédio

construido do patriménio total da construtora.

A Lei 10.931/04 foi realizada acarretando a aceleragdo do desenvolvimento da
incorporagcao imobiliaria no pais, através da protecdo do adquirente das unidades
autbnomas de possiveis quebras das incorporadoras responsaveis pela realizagcao

do empreendimento imobiliario.

Essa protecdo consiste na adogdo, de um patriménio préprio para cada
empreendimento, que passara a ter sua propria contabilidade, conferindo seguranga

ao direcionamento dos recursos no local correto.

Essa lei ainda impede, que a incorporadora retire recursos destinados a uma obra,

por apresentar dificuldades financeiras, a outras obras.

Segundo Tutikian (2004) apud Mendonga (2007):

O patriménio de afetagao é constituido do patrimdnio préprio de cada
empreendimento imobiliario, ndo se confundido com o restante do
patriménio da empresa. Assim, o patrimbnio de cada
empreendimento imobiliario é contabilmente apartado do patriménio
total da empresa responsavel pela construgdo e/ou incorporagao do
imovel.

Ainda segundo o doutrinador Chalhub (2003 apud MENDONCA, 2007):
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A afetacdo visa garantir que as receitas de cada incorporagao sejam
rigorosamente aplicadas na realizagao do respectivo
empreendimento, impedindo o desvio de recursos de um
empreendimento para o outro ou para as obrigacbes gerais da
empresa incorporadora, que sejam estranhas as obrigacoes
vinculadas ao empreendimento afetado.

A quebra nas empresas de incorporagao imobiliaria, que ocasionou a perda de
milhares de unidades autbnomas, propiciou diversos traumas a populacao brasileira,
em especial a parte mais vulneravel, qual seja, os consumidores, estimulando a

partir dai, a mudanga na legislagao brasileira e tutela do ordenamento juridico.

A partir da criacdo da Lei n. 8.078/90, conhecida popularmente como Cédigo de
Defesa do Consumidor, houve também impacto significativo nos negdcios da
incorporagao imobilidria, com grande crescimento de vendas e expansdao do

mercado como um todo.

Isso se deu, pois, a partir da vigéncia da lei acima mencionada, vislumbrou-se
grande preocupag¢ao com o consumidor, estabelecendo a este perante o fornecedor,
uma posicao de vulnerabilidade e hipossuficiéncia na relagdo de consumo, de
maneira a protegé-lo e trazendo facilidades, bem como seguranga para toda

sociedade contratar.

Ao adquirente da unidade autbnoma, entenda-se polo vulneravel da relagdo juridica,

foi-se equiparado ao consumidor, definido pela suscitada lei em seu artigo 2° como:

Art.2° Consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou
utiliza produto ou servigos como destinatario final.

Paragrafo unico. Equipara-se a consumidor a coletividade de
pessoas, ainda que indeterminaveis, que haja intervindo nas relagcbes
de consumo.

Ao incorporador foi-se equiparado ao fornecedor, definido pela mesma lei em seu

artigo 3° como:

Art.3° Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada,
nacional ou estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que
desenvolvem atividade de produgdo, montagem, criagéo, construcao,
transformacéao, importacéo, exportacéo, distribuicéo ou
comercializagdo de produtos ou prestacao de servicos.
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Dessa forma, conceitos de um novo sistema contratual foram introduzidos, as
desproporcionais prerrogativas concedidas ao incorporador foram sendo
abandonadas, e a relagdo consumerista ganhou maior tutela, ampliando o mercado

imobiliario.

E de bom alvitre salientar, que o adquirente da unidade autébnoma, néo foi colocado
em uma posigcao de inferioridade em relagdo ao incorporador, mas a partir da sua
notdria vulnerabilidade juridica, econébmica ou técnica em negociar livremente o

conteudo do contrato, o ordenamento juridico brasileiro se manifestou a protegé-lo.

Essa protecdo ganhou rumos fantasticos ao passo que, tornou-se possivel a
responsabilizacdo da empresa incorporadora por acidente de consumo ou vicio do
produto, e com isso o adquirente da unidade autbnoma, numa posicdo de
consumidor, ndo mais sera responsabilizado por eventuais arbitrariedades

ocasionadas pelo incorporador.

Segundo o proprio Codigo Brasileiro de Defesa do Consumidor, comentado pelos
autores do anteprojeto, entende-se por defeito ou vicio de qualidade a qualificagao
de desvalor conferida a um servico ou produto por ndo satisfazer a legitima
expectativa do consumidor, no que concerne a sua utilizagdo ou fruigdo (falta de
adequacgao), bem como por provocar riscos a sua integridade fisica (periculosidade)
ou patrimonial (inseguranga) do consumidor, repita-se poélo vulneravel ou de
terceiros (GRINOVER, 2007, p.155).

2.4 O MERCADO IMOBILIARIO ATUAL NO BRASIL

O mercado imobiliario no Brasil vive um momento singular, de forte crescimento
quando comparado com seus dados histéricos. Os estimulos vém do setor privado
(bancos e incorporadoras) na forma de crédito facil, acessivel e na oferta abundante

de empreendimentos que atraem a forte demanda por iméveis.

Deve salientar que também contribuem para esse crescimento, o setor publico. Este

tem como programa de governo, reduzir o déficit de moradias no Brasil, de maneira
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que foi criado, por exemplo, o programa “Minha Casa Minha Vida”, em que o
governo subsidia parte do valor do imével do adquirente financiando-os através dos
bancos publicos, com juros e prestagdes que cabem no orgamento da populagao

mais humilde.

O resultado deste estimulo foi a contratacdo de milhdes de moradias nos ultimos
anos, tornando este segmento de moradia popular o mais promissor dentre os

demais, aquecendo a industria da construgao civil a niveis bastante elevados.

Pode-se também ressaltar, o forte crescimento no segmento econémico de moradias
no Brasil, tendo em vista, que este setor se desenvolve a partir da populagéo que

ascendeu das classes D e E, atingindo a classe C.

Atualmente, o maior percentual da populacao brasileira se situa nesta faixa de renda
(50,5%), na qual se pode verificar a dimensao deste mercado consumidor para este

segmento de iméveis.

Muitos economistas abordam que este crescimento apresentado, tem fundamento
solido e que se da de forma sustentada. Segundo José Roberto Mendonga de
Barros (2011) os riscos de se formar uma bolha no mercado imobiliario brasileiro séo
minimos e os dados comprovam isto: praticam-se altas taxas de juros para aquisicéo
de imoveis, ha uma demanda forte devido ao crescimento de renda das familias, ha
uma rigorosa regulagdo do mercado financeiro além de existir diversos fatores
macroecondémicos, que ajudam a eliminar riscos de uma escalada artificial dos

precos.

José Roberto Mendonga de Barros (2011), também alerta que a oferta de iméveis
leva um tempo para alcangar a demanda, ja que o tempo despendido para a

realizacédo do empreendimento é mais longo.
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2.5 RISCOS INERENTES A INCORPORACAO IMOBILIARIA

Existem diversos riscos inerentes a incorporagao imobiliaria que podem enfraquecé-

la e desestimular seu desenvolvimento.

O primeiro deles é a competicdo crescente e acirrada entre as proprias
incorporadoras, que por sua vez dificulta o interesse das mesmas em investir e
assumir o risco do negocio; majorado ainda pela chegada de empresas estrangeiras
no pais, além do surgimento de inumeras outras nacionais, em busca de espago no

mercado interno.

A consequéncia deste acirramento pode ser notada nos resultados financeiros das
incorporadoras, que vem apresentando resultados de margens decrescentes e 0s

riscos de prejuizos na incorporagao sao maiores.

O aumento no preco dos terrenos também é outro risco, ja que ira repercutir ndo
somente no volume de investimento da construtora, como também no repasse para
o consumidor, ja que por tornar-se mais oneroso, pode impactar negativamente na

velocidade de vendas das unidades autbnomas.

Outro fator relevante, diz respeito a escassez de financiamentos por partes das
instituicdes financeiras, pois em que pese atualmente se encontre em abundancia e
de forma sdlida, pode ocorrer futuramente, uma diminui¢do dos recursos disponiveis

no negaocio imobiliario.

O aumento dos juros também nao pode ser olvidado, tendo em vista, que acentua

as parcelas dos financiamentos, desestimulando a comercializacao de iméveis.

Outro grande risco, diz respeito a regulagdo excessiva relativa ao zoneamento
emitida pelas esferas municipais, estaduais e federais da atividade da incorporacéao
imobiliaria no Brasil. Novas leis ou regulamentos podem vir a serem adotadas e
interpretadas, gerando uma inseguranga juridica ao setor e consequentemente,

desestimulando o desenvolvimento do negdcio como todo.
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Outro fator adverso é a legislagdo ambiental, que vem se tornando cada vez mais
restritiva. Essas leis podem acarretar em atrasos significativos no andamento dos

empreendimentos, bem como em aplicagbes de multas extremamente onerosas.

Além disso, existe o risco das leis de zoneamento urbano e das leis ambientais
serem repentinamente alteradas, posteriormente a aquisicdo do terreno pela
incorporadora e antes da aprovacgao do projeto do empreendimento atrelado a ele.
Fatalmente quando ocorre este problema, atrasos e modificagcbes ao projeto séo

inevitaveis, implicando em custos adicionais a incorporadora.

Deve salientar ainda, que um ponto a se preocupar na incorporacéo imobiliaria € a
longevidade que o projeto se estende, podendo chegar a alguns anos. Neste
periodo o cenario macroecondmico do Brasil e de outros paises podem se deteriorar
ocasionando o aumento da taxa de juros, inflagéo, flutuagbes excessivas da moeda
e possiveis crises que podem afetar diretamente a venda das unidades autbnomas e

consequentemente o fluxo de caixa das incorporadoras.

As crises internacionais também trazem risco ao desenvolvimento da incorporagao
imobiliaria, pois afeta a atividade econémica, diminuindo o poder de consumo da

populagdo em massa.

Pode-se ressaltar ainda, que o aumento de preco da mao-de-obra e materiais
também expde o0 negdcio da incorporagao imobiliaria a riscos significativos, haja
vista a grande exposi¢cdo de caixa por parte das incorporadoras para promover a

incorporagao imobiliaria no Brasil.

Diante desse e dos outros fatos anteriormente citados, faz-se necessario que o
empresariado se cerque cada vez mais de informacdes como forma de amenizagao

dos riscos.
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3 METODOS DE ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Este capitulo abordara alguns dos mais importantes instrumentos de analise
financeira para investimentos em projetos nas empresas. E de total interesse do
empresariado de todos os ramos da cadeia produtiva de uma economia de mercado
adquirir conhecimento nesta area, que é a “espinha dorsal” do equilibrio institucional

de uma empresa.

Como analisar se determinado projeto de investimento deve ser efetuado ou
declinado? Qual o risco do investimento nao ter o retorno esperado? As utilizagbes
conjuntas dos instrumentos das finangas corporativas, da analise de riscos e da
estatistica dardo o suporte necessario ao investidor na tomada de decisdo da

injecdo ou nao do capital em determinado projeto.

O que vem a ser um projeto? Segundo Vargas (2003, p.05) o projeto é:

Um empreendimento n&o repetitivo, caracterizada por uma
sequéncia clara e logica de eventos com inicio, meio e fim, que se
destina a atingir em objetivo claro e definido, sendo conduzido por
pessoas dentro de pardmetros predefinidos de custo, tempo e
recursos envolvidos e qualidade.

Nesse interim, cada projeto tem caracteristicas préprias que s&o: a individualidade
do projeto ou servigo a serem desenvolvidos, a complexidade, a incerteza e o tempo
a ser executado. (VARGAS, 2003).

Os principais objetivos do desenvolvimento de projetos sdo a de evitar surpresas
durante a execucao do trabalho, disponibilizar o orcamento antes do inicio dos
desembolsos, antever situagcées que nao sejam favoraveis ao projeto e agilizar a
tomada de decisdes. (VARGAS, 2003).

E o que vem a ser analise de investimento? Gitman (2001, p.168), diz que a analise
de investimento pode ser considerada como: “um processo de avaliar e selecionar
investimentos de longo prazo com o intuito de atingir a meta da empresa de

maximizacao da riqueza dos proprietarios”.
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Sendo assim, as decisbes de investimento no presente devem ser feitas

criteriosamente, objetivando obter o maior retorno possivel no futuro.

Santos (2001) esclarece a importéncia da realizagdo de um estudo de avaliagao
econdbmica e financeira dos investimentos, j& que em muitos casos estes
investimentos tem um volume significativo de recursos e na maioria das vezes tem

como objetivo retornos de longo prazo.

Verificar se os investimentos agregaréo valor a empresa dependera de uma analise

simples:

- “Se o prego que tiver de pagar pelo projeto for menor do que seu valor, o
projeto devera ser aceito porque criara valor para a empresa.” (LAPPONI,
2007).

- “Se o preco que tiver de pagar pelo projeto for maior do que seu valor, o
projeto ndo devera ser aceito porque destruira valor a empresa.” (LAPPONI,
2007).

Apesar de ser uma analise simpldria, o resultado dependera da qualidade das
premissas adotadas: custo de oportunidade determinado de forma coerente com o
risco do investimento em estudo; dos custos iniciais do projeto que depende de um

escopo detalhado e exaustivamente estudado; de um retorno esperado.

Com esses dados de entrada pode-se saber se o projeto gerara riqueza ao
investidor, ao passo que estara definido o lucro econémico gerado. Porém, a maior
parte dos investimentos é feitos num ambiente de muitas incertezas, fazendo-se
necessario tomar como premissa de projeto um intervalo de valores das variaveis

aleatorias entre um limite pessimista e outro otimista.

Assim, deste cenario utiliza-se o valor mais provavel das variaveis aleatérias como
referéncia. Este método estatistico € necessario para que os dados de entrada

sejam inseridos com a maior probabilidade de ser o real.
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3.1 OPCOES REAIS

A Teoria das Op¢des Reais (TOR) € utilizada na pratica, para avaliar ativos reais, ou

seja, aqueles que ndo sdo negociados no mercado de capitais.

Projetos de investimento na economia real como: aquisicdo de terrenos,
desenvolvimento de pesquisa, exploragdo de recursos naturais, sdo exemplos de

ativos reais que podem ser analisados utilizando-se desta teoria.

Segundo Brandao (2001, p.41), um projeto € um ativo real, as diversas op¢des sobre

os ativos reais sdo chamadas de opg¢des reais.

Pode-se presumir que uma opgao real, € uma oportunidade de se adquirir um ativo
real ou a flexibilidade que um gestor tem para tomar decisdes de investimentos de
ativos reais no futuro (DIXIT e PINDYCK, 1995).

A TOR tem a habilidade de quantificar a flexibilidade presente nos projetos, o que a

tem tornado uma alternativa as demais formas de analise de investimento.

Figueiredo (2002) diz que a possibilidade de se fazer investimentos posteriores para
a geracao de crescimento em atividades ja iniciadas em escala menor, € um

exemplo de flexibilidade estratégica.

Segundo Luis Roberto Antonik e Marcio da Silva Assung¢ao (2005) quando uma
pessoa, que analisa investimentos calcula simplesmente o valor presente liquido e a
TIR de um projeto de investimento, ele pode n&do considerar as inUmeras “opg¢des”
que os empresarios e gerentes teriam no futuro, tais como: abandonar a parte ou o
todo do projeto, ndo incorporar outros subprojetos, expandir o projeto, adiar o

projeto, dentre outras possibilidades.

A teoria das opgdes reais assume o formato de um organograma de decisdes a
serem tomadas em tempos distintos, demonstrando as multiplas opg¢des de
caminhos alternativos motivados pela incerteza e pelos desdobramentos do projeto

de investimento.
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Assim, podem-se realizar diversos fluxos de caixa para o calculo do Valor Presente
Liquido de acordo com o caminho escolhido, possibilitando a visualizacdo da

rentabilidade dos investimentos dentre as opgdes disponiveis.

Conforme Luis Roberto Antonik e Marcio da Silva Assung¢do (2005) visualiza-se a

figura da arvore de decisao:

/v mantém
/v agrega ><A

Projeto 0 \

abandona abandona

FIGURA 1 — ARVORE DE DECISAO DE UM PROJETO

Quando os analistas de investimento utilizam-se apenas dos métodos tradicionais de
analise como a do Valor Presente Liquido, eles estariam analisando um caminho
sem volta, onde a execucido do projeto se concretizara. Isto torna este modelo

incompleto, ja que nos projetos reais tém-se opgdes de mudangas no projeto.

Executa

Projeto 1

A teoria das Opgdes Reais deve ser utilizada como um complemento do método do
Valor Presente Liquido.

Segundo Miller e Park (2002) o valor de uma opg¢ao no presente, deriva tanto das
incertezas futuras do ambiente de investimento bem como, das habilidades do

tomador de decisdo em analisa-las como oportunidade.
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Esta teoria faz uma abordagem baseada nas incertezas acerca dos resultados
futuros dos investimentos, levando em conta que os cenarios previstos podem nao

se realizar.

3.2 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é o método de analise de investimento mais utilizado nas empresas

de incorporacao imobiliaria no Brasil.

O fluxo de caixa € um controle gerencial fundamental na saude financeira das
empresas. Este controla e informa todas as entradas e saidas monetarias ao longo

de uma linha no tempo.

O fluxo de caixa é composto dos dados obtidos dos controles de contas a receber,
contas a pagar, de vendas, de despesas, de saldos de aplicagdes, e de todas as

demais que representem movimentagdes financeiras da empresa.

O controle ora mencionado permite o gerenciamento das tomadas de decisdes de
investimento, contingenciamento de despesas de acordo com a saude financeira

que se encontra a organizagao.

Dessa forma, pode-se afirmar que o planejamento estratégico das empresas, esta
intimamente ligado a um fluxo de caixa que represente por completo a realidade

financeira que esta se encontra.

Segundo Frezatti (1997 p.27-280), a geragcédo de um fluxo de caixa é fundamental na

organizagao, no inicio, em seu desenvolvimento e até no momento de sua extingao.

A seguir, serdo apresentados alguns conceitos importantes dos dados de entrada e
de fatores que influenciam estes dados, no fluxo de caixa em um projeto de

incorporagao imobiliaria:



29

- DESPESAS

Na incorporagao imobiliaria € extensa a lista de despesas, vale dizer, saidas
monetarias necessarias para a realizacdo de um empreendimento, tais como,
despesas com incorporagdo, com obra, com marketing e finalmente com

comercializagao.

Primeiramente existem as despesas com incorporagao, que dizem respeito a todas
as despesas de alvaras, licengas, projetos dentre outros gastos. Estas representam
uma parcela significativa do custo total do empreendimento, e este, varia bastante

em diferentes localidades, devido as diferentes legislagdes em vigor.

Em relagdo as despesas com obra, trata-se cerca de 50% do VGV (valor geral de
venda) do empreendimento. As saidas monetarias sédo realizadas a partir do inicio
da obra e distribuidas conforme seu cronograma fisico até a conclusdo. O maior
volume de recursos despendidos se encontra neste centro de custo, por isso, € de

suma importancia um bom planejamento e controle nesta etapa.

No que tange a despesas com marketing, este esta intimamente ligado com o ganho
na velocidade de venda das unidades autbnomas das incorporadoras. A antecipagao
das vendas representara ao empreendimento um fluxo de caixa mais favoravel, haja

vista, que as receitas serao antecipadas e os ganhos financeiros serdo maiores.

Os gastos neste centro de custo representam em media no mercado cerca de 4% do
VGV que sdo direcionados a anuncios, patrocinios, panfletagem, construcdo de

stand de vendas, decorados e etc.

Finalmente em relacdo as despesas com comercializagdo, assim como no
marketing, trata-se de despesa também relacionada com a velocidade de venda.
Assim quanto mais dinheiro for aplicado em premiag¢des para os corretores, mais
empenho sera despendido da parte deles para vender as unidades, de maneira que
o custo desta operagéo gira em torno de 4 % do VGV, mas é estratégico para o

sucesso das vendas.
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- RECEITA

As entradas de caixa em um projeto de incorporagao se ddo na venda das unidades
autébnomas disponiveis do empreendimento. Elas séo distribuidas no fluxo de caixa
de acordo com a velocidade de venda das unidades autbnomas e em fungao da

tabelas de vendas proposta pelas incorporadoras.

E de total interesse das empresas, que uma parcela grande de recursos seja
ingressada logo no inicio do projeto, visando assim, obter resultados financeiros

mais vantajosos e proporcionando uma menor exposi¢cao de caixa.

- VELOCIDADE DE VENDA

A comercializagdo de imoveis mostra claro sinais de desaceleragdo nos ultimos
anos. Podem-se enumerar alguns fatores, porém se destaca 0 numero

impressionante de estoques disponiveis para compra no mercado.

Este fato esta ligado ao numero incrivel de empreendimentos lancados desde a
abertura de capital das incorporadoras em 2007, além do aumento exponencial do
preco do m? dos imodveis, que vem sofrendo sucessivas apreciacdes devido a

escalada de precgos dos terrenos, aumento do custo da mao de obra e de materiais.

A velocidade de venda das unidades autbnomas de empreendimentos lancados por
uma incorporadora depende de diversos fatores, tais como, a estabilidade
econdmica, a disponibilidade do crédito, pesquisa detalhada de mercado entre

outros.

Primeiramente, no que tange a estabilidade econbmica, sabe-se que esta
inevitavelmente € um dos pilares centrais para o crescimento de renda da
populacdo, tendo dessa forma por conseqiéncia, no aquecimento do mercado

imobiliario como todo.
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Ja a acerca da disponibilidade do crédito, o mesmo corresponde ao combustivel

necessario para o incentivo do consumo.

No campo técnico da incorporagao imobiliaria pode-se afirmar que o sucesso de
vendas passa por uma pesquisa detalhada de mercado, analisando-se o perfil do
consumidor que demandara o produto a ser vendido e a oferta disponivel dos

concorrentes na regido em questao.

O produto a ser ofertado devera ser exaustivamente estudado sendo definido
conforme os conceitos culturais da populacdo. No entanto, a caréncia de dados de
confianga acerca do mercado imobiliario residencial do Brasil na maioria das vezes
faz com que incorporadores possuam a mao insuficientes informag¢des no que tange,

ao desempenho e tendéncias do segmento em que atuam.

Assim isso acaba por obriga-los a recorrer a duas estratégias: investir em pesquisas
de mercado qualitativas e quantitativas em nichos especificos, em uma tentativa de
compreender seus potenciais clientes, ou langar produtos sem indicadores objetivos,
tomando como base apenas experiéncias anteriores e analises do comportamento

de vendas de empreendimentos similares.

O sucesso de vendas também esta atrelado a algumas caracteristicas intrinsecas do

empreendimento, como:

- Seguranga: As pessoas vivem hoje em dia, em ambientes cada vez mais
violentos nas grandes cidades e os sistemas de seguranga estao sendo cada
vez mais solicitados nestes ambientes hostis. Assim sistemas automatizados
de cameras, segurangas devidamente treinados, acessos seguros aos
edificios, sado fatores que aumentam a sensagao de seguranga e bem estar
dos conddminos e por consequéncia despertam o interesse na aquisicdo dos
produtos que oferecem esse diferencial. Este item, cada vez mais vem se

tornando essencial na escolha de um imoével.
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Infraestrutura: A quantidade e facilidade de usufruir de servigos préximos ao
empreendimento € um atrativo decisivo na hora de comprar um imodvel.
Shoppings, hospitais, padarias, restaurantes, saldes de beleza, academias,
escolas sdo exemplos de servigos que suprirdo as necessidades dos clientes.
Estes visualizardo a facilidade de ndo necessitar de grandes deslocamentos
para atender suas necessidades e certamente optardo pelo empreendimento

que melhor posicionado estiver.

Localizagao: este item sem duvida € um dos mais importantes para a venda
de imoveis. Ela definira o tipo de produto a ser desenvolvido para a demanda
do local. O entorno do terreno composto de mar, parques, pragas e infra-
estrutura agregardo valor ao imovel e facilitara a comercializagdo. Ja o
entorno composto de favelas, ruas de trafego pesado, auséncia de infra-
estrutura e transportes publicos desvalorizardo o empreendimento e

dificultarao as vendas.

Lazer: o cotidiano da populagao brasileira esta cada dia mais cheio de tarefas
a cumprir e a carga de trabalho é intensa. Paralelamente a isso, as pessoas
vém buscando inserir mais qualidade de vida no seu cotidiano. Assim, as
incorporadoras perceberam esse “movimento” para oferecer uma variedade
completa de lazer, visando atender as necessidades dos diversos perfis de
clientes nos empreendimentos. O resultado foi imediato, estes
empreendimentos que investiram na diversidade de itens de lazer, buscando
oferecer qualidade de vida aos clientes, comercializaram as unidades

autbnomas com uma velocidade superior aos que nao investiram.

Vagas de garagem: a populagao desfruta nos dias atuais de facilidade de
crédito e uma maior renda familiar. Decorrente disso, a quantidade de
automoveis comprados pelas familias cresceu de forma robusta. Assim,
gerou-se um problema para as incorporadoras atender o numero de garagens
disponiveis nos empreendimentos, ja que o custo da construgcéo de garagens
se torna extremamente onerosa. Dessa forma, garantir uma quantidade
razoavel de unidades de garagens torna-se um diferencial que podera definir

a comercializacdo ou ndo dos imoveis.
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- Preco de venda: o preco de venda sera resultado da oferta dos itens
anteriormente relatados e do preco praticado pela concorréncia. Antigamente
quando existiam poucas incorporadoras no mercado, o preco de venda era
definido de acordo com o lucro estipulado pelas empresas. Hoje, com o
acirramento da concorréncia e com a grande oferta de produtos, calcula-se o
preco de venda de acordo com o que as pessoas podem pagar. O prego de
venda €& o fator chave na comercializacdo das unidades autbnomas, de
maneira que quanto mais competitivo for o preco, maior sera a velocidade de

vendas.

C+L=P > P-C=L

Onde:

C= custo

L= lucro

P= preco

- Marketing e comercializagdo: Um fator importante para uma boa velocidade
de vendas esta no investimento por parte dos incorporadores no marketing e
na comercializacdo. O marketing sera util para tornar conhecido e atrativo o
produto ofertado ao mercado. Este proporcionara aos possiveis clientes o
sonho de realizagdo da casa propria e a visualizagdo de como seria a sua
vida a partir da aquisicdo do imovel. Ja as despesas de comercializacao,
resultam do percentual pago aos corretores por levar os clientes a adquirir os
imoveis, ao passo que, quanto mais dinheiro for aplicado em premiagdes para
os corretores, mais empenho sera despendido da parte deles para vender as

unidades.

- FORMAGAO DA TAXA DE ATRATIVIDADE OU REQUERIDA

A formacgao da taxa requerida vai depender da percepcdo do mercado quanto ao

grau dos riscos envolvidos no retorno do capital investido.
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Para tomar como base de analise de retorno de investimento, o mercado estipula um
retorno fixo que esta livre dos riscos envolvidos em um investimento, que é
denominada de TRLR (LAPPONI, 2007).

Essa taxa ira flutuar de acordo com a percepcédo dos individuos sobre as demais
oportunidades de negdcios. Porém se o mercado perceber que havera um aumento
dos precgos (inflagdo), este exigira um retorno maior, denominado TNLR (taxa
nominal livre do risco) (LAPPONI, 2007)

Além disso, se os “players” do mercado perceberem a incerteza da capacidade de
solvéncia do capital investido, cobra-se um prémio por correr esse risco PR (prémio
pelo risco).

A expressao da taxa requerida k pode ser formada pela taxa real livre de risco TRLR
mais o prémio pelo risco ou pela soma da taxa nominal livre de risco TNLR mais o
prémio pelo risco PR (LAPPONI, 2007).

K=TRLR + PR
K=TNLR + PR

- PRAZO

O prazo para a realizagdao das obras nos empreendimentos no Brasil vem se

tornando cada vez mais extensos.

Esse fato vem se consolidando desde 2007 quando o numero de langamentos
imobiliarios cresceu exponencialmente, porém a oferta de mao de obra qualificada
nao acompanhou este crescimento, tampouco a infraestrutura das empresas

prestadoras de servico ao segmento imobiliario.

A partir deste cenario em comento, as incorporadoras vém perdendo a credibilidade,
haja vista, os constantes atrasos de obra, além de sofrer significativos prejuizos, em

decorréncia dos passivos juridicos gerados com quebras de contratos.
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Outro fator importante esta no aumento do valor total dos custos indiretos, gerados
pelo alargamento do tempo de conclusdo da obra. Despesas fixas de escritdrio,
engenharia dentre outros oneram significativamente o resultado do empreendimento,

e, portanto devem ser controladas com rigor.

Esse cenario de atraso nos prazos de obra tende a mudar, ja existe a preocupagao
por parte das incorporadoras de considerarem no estudo de viabilidade, prazos mais

extensos, adequando-os a realidade do mercado atua.

3.2.1 Indicadores da Qualidade em um Projeto

Os indicadores de qualidade de investimento demonstram os resultados dos
investimentos aplicados em determinado periodo de tempo. Eles dardao suporte ao

empresariado na tomada de decisao de investimento.

Neste presente trabalho, foram apresentados trés dos principais indicadores de
qualidade utilizados para a tomada de decisdo em projetos de incorporagao

imobiliaria.

- TIR

A taxa interna de retorno € um método de analise de investimento. Esse indicador de
qualidade de investimento € largamente utilizado nas empresas para analise do

retorno do capital aplicado. Os conceitos suscitados por alguns autores séo:

A TIR é a “taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de investimento
a $ 0 (porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao investimento
inicial)”. (GITMAN 2004, p.344)

Segundo (LAPPONI 2007) a TIR “é a taxa efetiva oferecida pelo projeto, conhecida
também como taxa interna de retorno. A taxa esperada também ¢é a taxa efetiva que

zera o VPL do projeto”.
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Segundo (SANTOS, 2001, p.154 apud ZORI, 2004) diz que “a taxa interna de
retorno é a taxa de juros que iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor

presente das saidas de caixa”.

O objetivo da TIR ¢é a de verificar 0 quao vantajoso sera a aplicagao financeira ou em

um projeto para a empresa. Assim, alguns autores afirmam que:

[...] quando a Taxa Interna de Retorno (TIR) é maior do que a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), o investimento é vantajoso. Se a TIR
e a TMA forem iguais, o projeto de investimento estara numa
situagado de indiferenca. Caso a TIR seja menor do que a TMA, o
projeto de investimento ndo sera economicamente recomendavel
(SANTOS, 2001, p.155 apud ZORZI, 2004).

[...] o investimento sera economicamente atraente somente se a TIR
for maior do que a taxa minima de atratividade. (HOJI, 2003, p.170)
apud ZORZI, 2004).

[...] é considerado economicamente atraente todo investimento que
apresente TIR maior ou igual a TMA. (KASSAI, et al., 2000, p.66,
apud ZORZI, 2004).

[...] se a TIR é maior do que o custo de capital, aceitar o projeto. Se a
TIR é menor do que o custo de capital, rejeitar o projeto. (GITMAN,
2001, p.303, apud ZORZI, 2004).

[...] sempre que a taxa interna de retorno de uma proposta de
investimento for superior a sua taxa minima de atratividade, ela
podera ser aceita (ZDANOWICZ, 2002, p.312-313, apud ZORZI,
2004).

[...] se a TIR>TMA, entao o projeto € viavel, caso contrario, o projeto
sera considerado inviavel. (SOUZA e CLEMENTE, 1999, p.69, apud
ZORZI, 2004).

[...] o projeto s6 devera ser aceito quando a sua taxa interna de
retorno superar o custo de capital, significando que as aplicagbes da
empresa estarao rendendo mais do que o custo dos recursos usados
na entidade como um todo. (SANVICENTE, 1997, p.52 apud ZORZI,
2004).

A TIR pode ser calculada segundo a expressao:

- VPL

Segundo MARCHI (2007, p.21) o Valor Presente liquido “representa a diferencga
entre o valor presente das entradas liquidas de caixa associadas ao projeto e
investimento inicial necessario, trazendo os fluxos de entradas e saidas de caixa

para o momento 0 (zero)”.
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Alguns autores definiram o VPL como sendo:

[...] valor monetéario que representa a diferenga entre as entradas e
saidas de caixas trazidas a valor presente. (SANTOS, 2001, p.155,
apud ZORI, 2004).

[...] soma das entradas e saidas de um fluxo de caixa na data inicial.
(HOJI, 2003, p.85 apud ZORI, 2004).

[...] reflete a riqueza em valores monetarios do investimento medida
pela diferenga entre o valor presente das entradas de caixa e o valor
presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa de desconto
(KASSAI, et al., 2000, p.61 — 62 apud ZORI, 2004).

Uma técnica de orcamento de capital sofisticada; encontrada ao se
subtrair o investimento inicial de um projeto de valor presente de
seus fluxos de entrada de caixa, descontados a uma taxa igual ao
custo de capital da empresa. (GITMAN, 2001, p.302 apud ZORI,
2004).

No método do valor atual, ira calcular-se o valor presente do fluxo de
caixa da alternativa de investimento em perspectiva, através do uso
de uma taxa minima de atratividade [...]. (ZDANOWICZ, 2002, p.299
apud ZORI, 2004).

[...] concentracdo de todos os valores esperados de um fluxo de
caixa na data zero [...]. (SOUZA e CLEMENTE, 1999, p.64 — 65 apud
ZORI, 2004)

Diferenca entre valor atual das entradas e valor atual das saidas,
obtida com o uso do custo de capital como taxa de desconto.
(SANVICENTE, 1997, p.53 apud ZORI, 2004).

Segundo (LAPPONI 2007, p.15) “a medigdo da criagcdo de valor de projeto é
realizada pelo valor presente liquido VPL do fluxo de caixa do projeto considerando

o custo de oportunidade k”.

Este autor apresenta como expressao para calculo do VPL como sendo:

VPL= -| +R/1+K

Onde:
— K= custo de oportunidade
— | = custo inicial

- R =retorno
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- IL

O indice de lucratividade representa a relagdo entre o valor presente das entradas
liquidas de caixa e o investimento inicial, utilizando-se de uma taxa minima de
atratividade (k). MARCHI (2007)

Segundo Lapponi (2007, p216),

O indice de lucratividade IL é definido como o resultado de dividir a
soma dos presentes dos retornos PRetornos do projeto considerando
certa taxa requerida k pelo seu custo inicial | desconsiderando o sinal
negativo desse desembolso , ocorrendo ambos os valores e o
resultado do IL na data inicial do fluxo de caixa.

Pode-se afirmar que se o indice de lucratividade IL for superior ao investimento
inicial do projeto, este sera rentavel e agregara valor a empresa. Assim, sempre que

o IL for maior do que 1, este sera rentavel.

3.3  ANALISE DE RISCO EM PROJETOS DE INVESTIMENTO

Segundo Lapponi (2007) aborda que o risco é a possibilidade de perda do capital
investido em um projeto. O risco esta diretamente associado as incertezas da
ocorréncia das variaveis adotadas nos dados de saida do projeto (fluxo de caixa,
TIR, VPL...).

Uma variagdo negativa desses variaveis ,principalmente a VPL pode ser
extremamente danosa a uma empresa, ao passo que podem destruir valor a
mesma. Sendo assim, o que caracteriza um projeto como arriscado, € a incerteza de
nao concretizacdo do VPL esperado e da TIR esperada. Portanto, na avaliagao de
projeto se incluem a analise e a medi¢cado do risco do desvio adverso do VPL ou da
TIR (LAPPONI, 2007).
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3.3.1 Método de Monte Carlo

- BREVE HISTORICO

O método de Monte Carlo foi registrado no ano de 1949 através dos matematicos
John Von Neumann e Stanislaw Ulman. Porém este método foi aos poucos sendo
moldado no ano de 1946 através da curiosidade de Neumann. Este fazia
questionamentos enquanto jogava paciéncia com um amigo: qual a probabilidade de
sucesso de ocorréncia de uma determinada variavel aleatéria num amostra de
variaveis estocasticas? Ele tentou varias vezes através de analise combinatoria
descobrir a probabilidade da ocorréncia dessa variavel, porém os calculos se

mostraram penosos, o que de fato fez com que Ulman abandonasse este método.

Ele percebeu que seria mais sensato pegar uma amostragem dessas variaveis e
contar quantas destas ocorreram a qual ele tinha determinada como a variavel de
estudo. Assim, com o aparecimento de ferramentas como computadores e maquinas
de calcular ele notou que estas ferramentas poderiam solucionar com mais rapidez e

precisao utilizando técnicas de amostragem estatistica.

- OMETODO

O método de Monte Carlo permite simular processos cujo andamento dependa de
processos aleatérios. A palavra simulacao refere-se a qualquer método analitico
cuja intencdo é imitar algum sistema real, principalmente quando outras analises sao

matematicamente complexas.

O objetivo da simulagao € realizar uma distribuicdo e captar as caracteristicas dos
provaveis valores de uma variavel dependente, depois de determinados os possiveis
valores e comportamentos das variaveis independentes a ela relacionadas. Na
maioria das vezes, os modelos de simulacdo sao utilizados para analisar uma
decisdo de investimento que envolve riscos, ou seja, um modelo no qual o
comportamento de um ou mais variaveis nao é conhecido. Neste caso, estes fatores

sdo conhecidos como variavel aleatéria, e o seu comportamento sao descritos por
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uma distribuicdo de probabilidade de ocorréncia (MOORE; WEATHERFORD, 2005
apud LEMENHE, JUNOR, ROCHA, CARNEIRO, CIARLINE, 2006).

O Método de Monte Carlo é, portanto, um modelo de simulagdo que utiliza a geragao
de numeros aleatdrios para atribuir valores as variaveis que se deseja investigar. Os
numeros podem ser obtidos através de algum processo aleatério ou diretamente do
computador, através de funcgdes especificas (LUSTOSA, PONTE, DOMINAS, 2004).

3.3.2 Cenarios

A analise do risco em projetos, utilizando-se do método de cenarios, consiste em
variar simultaneamente mais de uma variavel aleatéria, criando assim um conjunto
de cenarios alternativos e, assim, introduzindo um conjunto de cenarios alternativos
e o intervalo mais provavel de variagbes dos parametros do projeto. Este método
avalia os diversos cenarios no projeto, onde cada um deles considera uma dada
combinacao de fatores (SALES, 2004).

Lapponi (2007, p.427) diz que “na preparacao do projeto as estimativas sao
definidas com um intervalo possivel de variacdo do qual € escolhido o valor que

forma o cenario mais provavel do projeto”.

O processo da analise dos cenarios para analise de risco em projetos apresenta-se
da seguinte forma: um cenario mais provavel, um otimista e outro pessimista
(SALES, 2004).

Segundo Lapponi (2007, p.428) esta analise “¢ uma técnica de analise de risco de
um projeto e mede o efeito da variagdo das estimativas sobre o valor da VPL

utilizando trés valores do intervalo de variacdo de cada estimativa do projeto”.

O primeiro cenario é considerado pelos especialistas do projeto em analise, como o
sendo o mais provavel de ocorrer. Nele € utilizado o valor esperado (médio) de cada
uma das estimativas do projeto. Ja no cenario otimista, os parametros e analise sao

majorados e no cenario pessimista ocorre o oposto (SALES, 2004).
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Para se utilizar os métodos de analise de risco em comento, faz-se necessario

conhecer alguns conceitos provenientes da estatistica:

- VALOR ESPERADO

Sendo cada estimativa do projeto uma variavel aleatéria com certa distribuicao de
probabilidade ela é representada pelo seu correspondente valor esperado e desvio-
padrédo, ou variancia (LAPPONI,2007).

- DESVIO-PADRAO

O desvio-padrao é uma medida de dispersao dos valores de uma distribuigdo normal
em relagdo a sua meédia. O desvio-padrao pode ser de grande utilidade, na medida
em que o risco do projeto pode ser comparado a variaveis que tenham o mesmo
valor esperado. Sendo assim, esta medida pode ser utilizada na selecdo do melhor

projeto devido ao fato de estar mensurando o risco do mesmo. (LAPPONI, 2007).
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4 METODOLOGIA

O trabalho sera feito com auxilio de ferramentas de natureza financeira e estatistica,
de modo que permitam fornecer ao incorporador subsidios para a tomada de

decisao de investimento.

O estudo de caso sera uma planilha de analise de viabilidade econémica de um
empreendimento imobiliario a ser implantado em Salvador. O fluxo de caixa relativo

ao empreendimento apresentara dados coletados na empresa responsavel.

Utilizaremos instrumentos como, a TIR, e o VPL para mensurar a qualidade do
resultado do investimento, assim como apoiaremos no método de cenarios
utilizando-se do excel, procedimentos que irdo minimizar os possiveis riscos
inerentes a projetos de incorporagao imobilidria, como forma de gerenciamento de

riscos.

Com o estudo de avaliagao de risco pelo método de cenarios, podera visualizar a

probabilidade do projeto agregar ou ndo valor a empresa.
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5 ESTUDO DE CASO

O estudo de caso foi feito, com a finalidade de dar subsidios ao incorporador, para

que o mesmo decida sobre o investimento ou n&o na compra do terreno.

Para a realizacdo do estudo de caso, utilizou-se de uma planilha de viabilidade
econdmico-financeira, criada por José Francisco Pontes Assumpcao (2007). A
referida planilha, é basicamente um fluxo de caixa, na qual irdo se inserir todas as
receitas e despesas do empreendimento em estudo, de modo a se obter os

indicadores de qualidade que norteardo a tomada de decisao.

O objetivo do estudo de caso é gerar uma série de indicadores (valor presente
liquido VPL e de taxa interna de retorno TIR) de maneira a se observar a
probabilidade desses indicadores destruirem valor a empresa, bem como analisar os

riscos da realizagao do investimento.

Para isso ocorrer, fixaram-se todos os dados de entrada da planilha, mudando-se
apenas as variaveis aleatérias em analise (custo de construgdo e velocidade de

vendas) adquirindo “quarenta e nove” VPL e TIR.

Abaixo, segue a descricdo dos dados de entrada e saida monetaria inseridas no

fluxo de caixa:

- Saida Monetaria:

Todas as despesas inseridas na planilha representam as saidas monetarias do

estudo de viabilidade do empreendimento.

O pagamento do terreno, os custos de incorporagdo, a realizagdo da obra, a
implantagdo, a manutencdo pds-obra, os indiretos, marketing, comercializagao,
transcon, construcdo do stand de vendas, corretagem, sdo dados de entrada do
fluxo que devem condizer de maneira bem proxima da realidade. Estas despesas,
foram inseridas de acordo com as perspectivas de concretizacdo das mesmas no

tempo correto, para a realizacao do empreendimento.
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- Entrada monetaria:

A receita do empreendimento se concretizara com as vendas das unidades

autdbnomas disponiveis.

Determinou-se por um estudo de mercado, que a tabela de vendas deveria
apresentar uma taxa de poupanca de 28%, e o restante a ser financiado pelos

consumidores representam 72% do valor total.

Assim, a partir da definicao de todos os dados de entrada, péde-se realizar o estudo

de viabilidade, que pode ser analisado através da planilha em anexo.

Segundo expectativas de probabilidades, calcadas na experiéncia de ocorréncia dos
cenarios das tabelas 1 e 2, péde-se estimar valores percentuais aos mesmos.
Através destes valores foi possivel obter o valor esperado médio para o custo.
Analogamente, foi aplicado o mesmo critério para o calculo do valor esperado médio

da velocidade de venda.
Segundo Lapponi (2007), o valor esperado E[x] da variavel aleatoria discreta X com

os valores {x1, x2,..., xn} e correspondentes probabilidades associadas {p(x1),

p(x2),...,p(xn)} é obtido com:

E[X]1=2 X " p(xj)

Cendrio C.C Probabilidade Cenario A" Probabilidade
Mais inflagdo | 1.569,80 10% Baixa 2,50% 15,0%
Estavel 1.427,09 85% Estével 4,16% 70,0%
Menos inflagdo| 1.355,74 5% Alta 5,56% 15,0%
Valor esperado| 1.437,80 Valor esperado| 4,12%
INCC 483,76

TABELA1e2
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Variando simultaneamente duas variaveis de incerteza, o custo de construgdo e a

velocidade de venda, foi possivel obter diversos valores de valor presente liquido

(VPL) para trés diferentes cenarios: pessimista, mais provavel e otimista.

Os resultados da tabela abaixo se encontram em milhares de reais.

1.525,80 | 1.481,80 | 1.437,80 | 1.410,45 | 1.383,10 -

2.733,10 | 4.519,70 | 6.306,30 | 8.092,90 | 9.203,40 | 10.313,90 | 11.424,90

2,7700% 3.202,70 | 4.989,30 | 6.775,90 | 8.562,50 | 9.673,00 | 10.783,60 | 11.894,50
3,3300% 3.402,50 | 5.189,10 | 6.975,70 | 8.762,30 | 9.872,80 | 10.983,30 | 12.094,30
4,1210% 3.606,10 | 5.392,70 | 7.179,30 | 8.965,90 | 10.076,40 | 11.186,90 | 12.297,90
4,5454% 3.675,00 | 5.461,60 | 7.248,20 | 9.034,80 | 10.145,30 | 11.255,80 | 12.366,80
5,0000% 3.744,40 | 5.531,00 | 7.317,60 | 9.104,20 | 10.214,70 | 11.325,20 | 12.436,20
3.814,30 | 5.600,90 | 7.387,50 | 9.174,10 | 10.284,60 | 11.395,20 | 12.506,10

Da mesma foram obtidos os valores de taxa interna de retorno.

? 1.525,80 | 1.481,80 | 1.437.80 | 1.41045 | 1.383,10 -
0,81 0,93 1,04 1,16 1,23 1,321 1,38
2,7700% 0,86 0,99 1,11 1,24 1,32 1,40 1,48
3,3300% 0,28 1,01 1,14 1,27 1,35 1,43 1,51
4,1210% 0,50 1,03 1,16 1,29 1,38 1,46 1,55
4,5454% 0,91 1,04 1,17 1,30 1,39 147 1,56
5,0000% 0,91 1,05 1,18 1,32 1,40 148 1,57
s o2 1,05 1,19 1,33 1,41 1,50 1,58
Medidas estafisticas do VPL Medidas estafisticas da TIR
Minimo| $2.733 Minimo 0,81
Maximo | $12.506 Maximo 1,58
Valor esperado| $8.234 Valor esperado 1,23
Desvio padrdo| $2.970 Desvio padrdo | 0,2213909
cv| 0,36 cv| o018
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O grafico acima ilustra a distribuicdo de freqiéncia dos VPL encontrados. Pode-se
verificar que este, porém, ndo obteve uma distribuigdo em um formato similar ao da
curva de Gauss, por apresentar uma quantidade relativamente pequena de valores
em estudo.
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6 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A variagao simultdnea dos dois parametros de incerteza foi possivel se determinar

49 valores de valor presente liquido (VPL), assim como da taxa interna de retorno.

A analise quantitativa dos 49 resultados do VPL da tabela acima mostra que:

— 27 dos 49 resultados de VPL corresponde a estimativa do VPL superior ao
valor esperado de R$ 8.234,00, sendo que os outros 22 resultados sdo
inferiores ao valor esperado, no entanto, ainda assim criam valor para a

empresa.

— 55% dos valores superam o valor esperado e 45% nao, porém, estes ultimos
nao inviabilizam o projeto, logo, para uma analise simultdnea de dois
parametros de incerteza, 100% dos valores de VPL agregam valor a

empresa.
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7 CONCLUSAO

Por tudo quanto exposto, conclui-se toda relevancia do presente estudo para
agregar um conhecimento efetivo no método de analise de risco em projetos de
incorporagao imobiliaria, tendo em vista a grande quantidade de empreendimentos
hoje no Brasil com resultados financeiros extremamente negativos, decorrente nao
apenas pela ma gestao, pelos erros nos dados de entrada do projeto, como também
pela inobservancia de informagdes indispensaveis para o sucesso dos projetos de

investimento.

Dessa forma verificou-se através do trabalho em tela, que em projetos de
incorporagao imobiliaria a existéncia dos ricos € inerente a prépria esséncia da
atividade, no entanto se o incorporador se utilizar de determinadas medidas

consegue impedir ou a0 menos amenizar os referidos riscos.

Assim faz-se imprescindivel que o incorporador ndo apenas se valha dos
conhecimentos técnicos acerca do projeto propriamente dito, mas informagbes
juridicas no que tange a legislagdo vigente, o cenario econdmico nacional e

internacional, além da analise de investimentos e riscos.

Nesse diapasdo no estudo de viabilidade econémico financeira anteriormente
elencado, utilizando-se de cenarios, quais sejam “otimista”, “pessimista” e “0 mais
provavel”’, para as variaveis aleatérias foi possivel calcular os diversos valores de

“valor presente liquido” — VPL, e da “taxa interna de retorno” — TIR.

E de bom alvitre entender ainda, que a partir desse estudo obteve-se numeros
satisfatérios, indicando que o projeto de investimento deve ser aprovado, ao passo
que em todos os VPL apresentou-se positivo, assim, em todas as situacoes

agregou-se valor a empresa.

Por tudo isso, ainda que os alguns resultados obtidos da TIR e do VPL tenham se
posicionado abaixo do valor esperado dos mesmos, estes ainda sim abalizam ao

responsavel da tomada de decisdo a aceitagdo do projeto.
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