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ESTUDO DE UM METODO DE ANALISE PARA A DETERMINAQKO DA LUCRATIVIDADE DE EMPREENDT
MENTOS HABITACIONAIS

RESUMO

0 presente trabalho consiste na definigao de um método pratico para a
analise da viabilidade economica de empreendimentos imobiliarios.

0 metodo desenvolvido representa uma tentativa no sentido de fornecer
subsidios matematicos e metodologicos para a solugao do problema que constitui a
definigao e escolha do tipo de empreendimento a realizar - solugao esta caracte-
rizada por decisoes subjetivas e de bom senso.

0 metodo de analise baseia-se na construgao do fluxo de caixa de todo o
empreendimento. Neste trabalho, o fluxo de caixa fol montado para o caso de
obras financiadas através do Sistema Financeiro de Habitagao, exemplificando um
dos casos mais completos de construgao de fluxo de caixa (devido a grande inci-
dencia de taxas e condigoes).

0 metodo proposto & bastante flexivel cabendo ao empresario ou constru-
tor que dele fizer uso, apenas adaptar cada etapa em que esta dividido o método
segundo seus criterios e necessidades.

0 objetivo final do método & a determinagao da Taxa Interna de Retorno
do Fluxo de Caixa, a qual permite a conclusao da viabilidade ou nao do empreendi
mento. Alem disso, o método permite outros tipos de analise de sensibilidade
tais como influencia do prego do terreno, determinagao do prego de venda das uni

dades do empreendimento, definigao do periodo ideal para a execugao da obra, etc.



L INTRODUQKO - OBJETIVO DO ESTUDO

Em economiascapitalistas, o investimento privado justifica-se no caso de
a aplicagao remunerar o capital empregado.

Desse modo, o empresario ou construtor que busca investir em empreendi-
mentos imobiliarios precisa certificar-se da viabilidade economico-financeira de
um empreendimento antes de langar-se a sua execugao. Ou seja, o empresario ou cons
trutor deve ter condigoes de definir com seguranga o tipo de empreendimento que
melhor remunere a aplicagao do seu capital. Além disso, precisa diminuir ao maxi
mo o risco inerente as aplicagoes a longo prazo e sujeitas as oscilagoes do mer-
cado como & o caso da realizagao de empreendimentos imobiliarios. Interessa-lhe
também conhecer, a priori, a margem de lucro possivel no empreendimento.

Sabe-se, por outro lado, que o processo decisorio que define a viabilida
de de um empreendimento imobiliario € tarefa dificil, pois envolve a considera-
¢ao de inumeros parametros e variaveis.

Considerando esse fato, o presente trabalho consiste na definigao de um
metodo pratico para a analise economica de empreendimentos imobiliarios. O meto-
do desenvolvido representa uma tentativa no sentido de fornecer subsidios matemé
ticos e metodologicos para a solugao do problema que constitui a definigao do ti

po de empreendimento a realizar - solugao esta normalmente caracterizada unica-

mente por decisoes subjetivas e de bom senso.

2. ETAPAS DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

A Engenharia Econdomica é a area de conhecimento que fornece subsidios pa
ra o desenvolvimento de estudos de viabilidade. De uma forma bastante abrangente,
poderiamos definir Engenharia Economica como o conjunto de conhecimentos necesgé
rios a tomada de decisoes sobre investimentos.

Um estudo de Engenharia Economica envolve:

a) um problema a resolver ou uma fungao a executar (por exemplo, trans-

portar material);

b) diversas solugoes possiveis (por exemplo, transporte manual, em carri

nhos, em empilhadeiras, ou mediante rolos ou correias transportadoras)

c) avaliacao de cada alternativa, determinagao das vantagens e desvanta-

gens (por exemplo, custo, eficiencia, volume tranmsportado, etc...);

d) comparagao e escolha da melhor alternativa.

Adaptando a logica das etapas anteriores para o caso de um estudo de via

bilidade economica de empreendimentos imobiliarios, poderiamos estabelecer os se

guintes passos:



a) Definigao do tipo de problema a estudar, a saher:
| . ou se tem um terreno e busca-se definir o tipo de edificagao que me
lhor viabilize a construcao sobre este terreno;
. ou definido otipo de edificagao a executar busca-se, no mercado, um
terreno que melhor viabilize o empreendimento.
b) Obtengao de todas as informagoes necessirias para proceder ao estudo
e auxiliar o processo decisorio.
¢) Definigao das possiveis alternativas para o empreendimento tanto no
que se refere ao tipo de edificacao ou terreno, quanto na forma de ob
tengao dos recursos necessarios para operacionalizar o empreendimento.
d) Avaliagao de cada alternativa através de um procedimento logico-mate-
matico que fornega os subsidios necessarios para a analise.
e) Escolha da melhor alternativa para o empreendimento.
A elaboragao do método de analise da viabilidade economica de empreendi-
mentos imobiliarios propostos no presente estudo esta alicercado na logica das
etapas anteriores e compreende 0s seguintes passos:

1. Escolha e difinigao do terreno.

Classificagao do terreno segundo o Plano Diretor Municipal.

Analise da Vizinhanga e Caracteristicas do Bairro - Estudo de Mercado.

Definigao do Tipo de Empreendimento.

L & W N

Estimativa do Custo de Construcao.

Analise dos Investimentos Necessarios.

Financiamento - Organizagao.

Fluxo de Caixa - Orgamento de Receitas e Despesas.

O W N O

Avaliagao do Empreendimento.

3. METODO PROPOSTO

0 metodo de analise proposto pelo presente estudo baseia-se na constru-
cao do Fluxo de Caixa de todo o empreendimento, cuja Taxa Interna de Retorno pos
sibilita a avaliacao de viabilidade economico-financeira. Todos os valores que
compoe o Fluxo de Caixa sac valores presentes ou seja, a consideragao da altera-
cao dos valores ao longo dc tempo, ocasionados pela taxa de inflagao vigente, ﬁi
ca embutida na indexagao em UPCs dos valores do Fluxo de Caixa.

0 método também propoe uma organizacao das varias etapas que compreendem
o processo decisorio e levam a definigao do tipo de empreendimento a realizar. O
método proposto & bastante flexivel cabendo ao empresario ou construtor que dele
se utilizar, apenas adaptar cada etapa segundo seus criterios e necessidades.

Neste trabalho, a titulo de ilustragao, o Fluxo de Caixa foi montado pa-



ra o caso de dois empreendimentos cujas obras sao financiadas atraves do Siste-
ma Financeiro de Habitacao. Tenta—se assim exemplificar‘um dos casos mais comple.
tos de construgao do Fluxo de Caixa, devido & grande incidencia de taxas e condi
goes.

Cabe aqui a observagao de que o més base para a determinagao dos valores
(custos e receitas) envolvidos ao longo da construgao do Fluxo de Caixa foi OUTU
BRO/85. Para a indexagao dos valores, também considerou-se a UPC do mes de outu-

bro cujo valor foi de Cr$58.300,20.
3.1. ESCOLHA E DEFTNTQKO DO TERRENO

A primeira etapa do método de avaliagao proposto consiste na escolha e
definigao do terreno onde sera realizado o empreendimento imobiliario.

Tem-se duas alternativas no que se refere a forma de operacionalizar es-
ta fase, a seber:

. ou o terreno ja esta previamente definido (terreno adquirido anterior-
mente) e, neste caso, resta apenas determinar o tipo de edificagao que
melhor valorize tal terreno;

. ou, a partir da definigao do tipo de edificagao que se deseja executar
no empreendimento busca-se, no mercado, um terreno que viabilize tal
empreendimento,

No presente estudo a alternativa que se apresente, para os dois empreen-
dimentos analisados, € a primeira ou seja, a partir de dois terrenos ja adquiri-
dos-, TERRENO Ol (Bairrc Bom Fim) e TERRENO 02 (Bairro Santana) busca-se definir
e propor dois tipos de edificagao que tornmem econdmica e financeiramente viaveis

tals empreendimentos imobiliarios, EMPREENDIMENTO Ol e EMPREENDIMENTO 02.
3.2. CLASSIFICAGAO DO TERRENO SEGUNDO O PLANO DIRETOR DO MUNICIPIO

Antes de se proceder a qualquer analise de empreendimento & necessario
classificar o terreno escolhido segundo o Plano Diretor do Municipio, quando es-—
te existir,

Assim, definiremos as reais possibilidades de ocupacao e aproveitamento
do terreno em questao, hem como as normas que devem ser seguidas no projeto ar-
quitetonico e urbanistico.

Como o presente estudo foi elaborado para a cidade de Porto Alegre, obe-

deceremos ao Plano Diretor de Desenvolvimento de Porto Alegre, ou 19 PDDU.

@ Terreno 01

a) Localizagao do terreno:



- Rua Fernandes Vieira, 197
- Bairro Bom Fim,
De acordo com o PDDU, este terreno esta localizado na UTM 09 e obedece a

seguinte classificacgao:

250 | 61 | 19 Jo5 | 35 | 03 |

0 significado de cada Indice acima esta explicado mais adiante, no item c.
Cabe ainda a observagao de que o terreno situa—se nas proximidades de um
Polo de Comercio e Servigos, o P2.

b) Croqui do terreno:

0,60m

44,00m

33,00m

15,40m 15,50 872

26,62m

. Area Real: 1055,29 m2
. Area da Escritura: 1051,29 m2
c) Descrigao dos indices:

19) Densidade da unidade territorial de planejamento (UTP)

D < 250 Hab
Ha
2Q) Atividades que podem ser desenvolvidas na UTP: codigo 61. (ver PDDU
pagina 109)
Habitagao Unifamiliar; Habitacao Coletiva:
. comercio varejista
. servicos profissionais vinculados a habitagao
. oficinas (ate 150,0 mz)
. servigos pessoais
. servicos domiciliares

. servigo de diversao

. servigos de lazer e cultura, comunitarios e sociais



(W)

. servigos de transporte
. servigos profissionais e tecnicos
. servigos de comunicagao
. servigos auxiliares
39) Tndice de aproveitamento: codigo 19
IR = 1,9 ICS = 0,6
Onde: IR: Indice Residencial
ICS: Indice de Comércio e Servigos
4Q) Taxa de ocupagao: codigo 05
Ocupacao = 2/3 (66,6%)
59) Altura da edificacao: codigo 35
. altura maxima = 4 pavimentos, construgoes no alinhamento ou no
recuo de ajardinamento.
. altura maxima > 4 pavimentos:
= consrrugﬁo com recuo de 3,00 m (laterais, frente e fundos)
desde o pavimento terreo, s¢ o predio for exclusivamente resi-
dencial; acrescimo aos recuos de 0,5 m em cada pavimento, a
partir do quinto pavimento;

- nao ha necessidade de recuo nos primeiros pavimentos se estes

S

forem nao residenciais.
. altura limite = 8 pavimentos
. Nota: o pilotis nao & considerado como um pavimento.
69) Padroes de recuos para ajardinamento: codigo 03

j=4,0m

N leenen 0
a) Localizacao do terreno:
- Rua Sao Francisco, 906
- Bairro Santana.
De acordo com o PDDU, o terreno esta localizado na UTR 21 e obedece a se

guinte classificagao:

| 175 | o7 | 13 | 07 | 19 | o3 |

Conforme planejamento urhano, a Prefeitura requisitou parte da area do
terreno como area verde; esta area, que nao pode ser utilizada, fica a espera da

desapropriagao. O croqui abaixo mostra a situacao do terreno.



b) Croqui do terreno:

Area Real: 4162,40 m2

N

110,00 m

Area onde e permitido construir
A = 1503,36 m?

Areca Verde
A = 2,659,00 m?

54,00

4 .

N NN

L, 27,84

37,84m

-4

c) Descrigao dos indices:
19) Densidade da unidade territorial de planejamento (UTP)

D < 175 Hab
Ha

29) Atividades que podem ser desenvolvidas na UTP: codigo 07
Habitagao Unifamiliar; Habitagao Coletiva:
comercio varejista
. servigos profissionais vinculados a habitacgao
. servigos de lazer, cultura, comunitarios e sociais
. servigos profissionais e tecnicos.
39) Indice de aproveitamento: codigo 13
IR = 1,0 IcS = 0,5
49) Taxa de ocupagao: codigo 07
Ocupagao = 1/2 (50%)
59) Altura da edificacao: codigo 19
. altura maxima = 2 pavimentos, construcao no alinhamento ou no
~ recuo de ajardinamento.
. altura maxima > 2 pavimentos
- ate 3 pavimentos, construgao com recuos de 3,00 m (laterais,

frente e fundos) desde o pavimento terreo, se o predio for



exclusiyamente residencial; para 4 pavimentos estes recuos se
rao de 4,00 m;

- nao ha necessidade de recuc nos 2 primeiros pavimentos se es-
tes forem nao residenciais.

altura limite = 4 pavimentos.

69) Padroes de recuo para ajardinamento: codigo 03- j = 4,00 m

Fm contatos mantidos com a Prefeitura para troca da area verde por uma

maior area a construir no terrené ou pelo direito de construir o equivalente a

area verde em outro terreno, obteve-se o direito de construir, no mesmo terreno,

- . . - .
um predio com as seguintes caracteristicas:

pilotis com estacionamento, hall de entrada e instalagoes de 765,87 m2;
06 pavimentos de 665,98 mz, com 07 apartamentos por andar — apartamen-—
tos de 02 dormitorios com dependéncia e opgao para 03 dormitorios sem
dependencia; ou seja: 665,98 X 6 = 3.995,90 m2;
outras areas: escadas, circulacao, sacadas de 599, 38 m;
cobertura de 191,46 m .

Ou seja, a area total de construgao permitida e de 5.552,61 m

Portanto, a Prefeitura permitiu que se construisse no terreno reduzido

(27,84 X 54,0 m) praticamente toda a metragem que se poderia construir pelos In-

dices do PDDU, nas dimensoes originais do terreno (110,0 X 37,84 m).

3.3. ANALISE DA VIZINHANGA E CARACTERTSTICAS DO BAIRRO - ESTUDO DE MERCADO

Além de se examinar as possibilidades de ccupacao do terremo segundo o

PDDU e fundamental proceder-se a analise do terreno em termos de vizinhanga e

bairro.

Tal analise, aliada a um estudo de mercado, fornece subsidios para a de-

finigao do tipo de construcao que melhor viabilize o empreendimento.

Bis sl w

ANALISE DA VIZINHANGCA E DO BAIRRO

® TERRENO 01 (Rua Fernandes Vieira — Bom Fim)

Acsessibilidade:

Facilidade de acesso ao centro da cidade com possibilidade de se fazer

o percurso a pe devido a pequena distancia bairro-centro. Proximidade a tres ar

térias principais de escoamento, servidas por onibus e por lotagao (Av. Indepen—

déncia, Av. Osvaldo Aranha e Rua Ramiro Barcelos). Existencia de um ponto de ta-

x1 a menos de 100 m do terreno.



- Infra-estrutura do bairro;

Em termos de escolas, no bairro ou nas proximidades situam-se Escolas

Primarias e Secundarias (Anne Frank, Nossa Senhora do Bom Conselho, Instituto de

Educagao, Colégio de Aplicagao e Colegio Rosario), alem da Universidade Federal

do Rio Grande do Sul.

Em termos de comércio, proximidade do Mercado Publico do Bom Fim e de
Supermercados. Proximidade também dos Polos Comerciais da Independencia e da Os-

valdo Aranha.

Quanto aos equipamentos urbanos pode-se citar a proximidade ao Parque

da Redengao e a Praga Julio de Castilhos.

- Tipos de construgoes observadas na vizinhanga:

Atualmente nao se verificam muitas construgoes novas devido a escassez
de terrenosdisponiveis no bairro; porem a tendencia, constatada atraves das Glti
mas construgaes, mostra a preferencia por apartamentos de 03 dormitorios e depen

pel

déncia de empregada, com alto padrao de acabamento. Essa tendencia presume-se
ser devido as inumeras facilidades oferecidas pelo bairro as quais, além de enca
recerem o prego do terreno, tambem propiciam a valorizagao imobiliaria tornando

essa area acessivel somente a classe alta.

® TERRENO 02 (Rua Sao Francisco - Santana)

~ Acsessibilidade:

- Facilidade de acesso ao centro da cidade, atraves de onibus ou lotagao.

Proximidade a duas artérias principais de escoamento (Av. Bento Gongal

ves e Av. Ipiranga) e a duas arterias secundarias (Rua Euclides da Cunha e Rua

Vicente da Fontoura).

- Infra-estrutura do bairro:

Proximidade a Escolas Primarias e Secundarias e facil acesso tanto a
UFRGS quanto a PUC. Quanto ao comercio, proximidade a dois grandes supermercados
e inumeros pequenos armazens. Ainda, relativa proximidade ao Polo Comercial da
Azenha.

Quanto aos equipamentos urbanos e importante salientar a existéncia de

uma grande area verde projetada, localizada nos fundos do empreendimento em estu
do.

~ Tipos de construgoes observadas na vizinhanga:

Trata-se de um bairro novo, onde se observa que as construgoes mais re
centes estao projetadas para atender principalmente a classe media. A maioria

dessas edificacoes possui apartamentos de 02 dormitorios com dependencia, 02 dor



‘mitorios sem dependencia ou mesmo 01 dormitorio.

0 bairro, por ser mnovo e oferecer terrenos. a‘pregos medios, alem de a-
presentar gradativamente uma melhora nos seus equipamentos urbanos, tem atrai-
do, atraves de edificagaes-de padrao médio e bom acabamento, membros da classe

media proveniente de outras regioes da area metropolitana da cidade

3.3.2. ESTUDO DE MERCADO

0 estudo de mercado, para ambos os empreendimentos, baseia-se nos dados
coletados na firma AVALIEN, atraves de suas publicagoes cedidas pelo seu diretor,

professor Iba Ilha Moreira.

Observandc-se, nas publicagges, os dados referentes a Taxa de Absorgao
Mensal de Imoveis para os diferentes tipos de empreendimentos verificou-se que:

. para o Bairro Bom Fim, onde localiza-sc¢ o TERRENO Ol, a maior taxa de

-~ — — — — — — absorgao corréspondente a unidade de 03 dormitorios comgaepe;déﬁcia de

empregada;

. e para o Bairro Santana, onde localiza-se o TERRENO 02, a maior taxa
de absorgao corresponde a unidade de 02 dormitorios com dependéncia de
empregada.

Como as publicacoes nao apresentam dados referentes aos padroes de acaba
mento, a escolha do acabamento da edificagao, para cada empreendimento em parti-
cular, foi calcada em dialogos mantidos com corretores familiarizados com esses
dois bairros, ma analise dos ultimos predios construidos, e em pesquisa "in locd'
sobre as facilidades ou deficuldades de comercializagao desses imoveis.

- Faz-se necessario frisar aqui que o ideal, em termos de estudo de merca-
do, seria a elaboragao de uma projegao de estoques dos diferentes tipos de unida
des disponiveis na data de comercializacao dos empreendimentos, ou seja, a esti-—
mativa do comportamento futuro da demanda e da oferta de moradias em Porto Ale-
gre.

Para tanto, necessitar-se-ia de dados e informagoes que abarcassem a glo
balidade dos empreendimentos da cidade nas diferentes fases (em projeto, em
~_aprovagao, em construgao, em comercializagao), e -que fornecessem também o prazo
de execucao das obras de modo a estimar a data de inicio da comercializacao das

unidades ainda nao concluidas.
No presente estudo tentou-se elaborar a referida projegao com os dados
disponiveis nas publicacoes da AVALIEN da maneira como segue:
. procedeu-se ao somatorio das unidades EM ESTOQUE em outubro de 1985
(data de inicio dos empreendimentos em estudo), mais as unidades projg
tadas EM TRAMITACAO pela Prefeitura.

. Desse somatorio subtraiu-se, mensalmente, o numero de unidades vendi-

das a partir de outubro de 1985 ate a data de inicio de comercializa-
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950 dos empreendimentos em questao, atraves da Taxa Media de Abﬁorggo
(relagao entre os imoveis vendidos e ofertados) por bairro. Esta Taxa
Média de Absorgao, por sua vez, foi obtida estatisticamente atraves
da analise da taxa de absorgao dos anos 1982, 1983, 1984 e 1985, confor
me procedimento de calculo registrado do Anexo 0l deste trabalho.

Tais procedimentos representam apenas uma tentativa de solucionar o pro
blema da determinagao efetiva de estoques.

. Como resultado, chegou-se a conclusao de que os estoques na data de co
mercializagao dos empreendimentos em estudo serao igual a zero unidades
para todos os tipos de unidades.

Portanto, os empreendimentos em estudo serao os unicos comercializaveis
na época de seu lancamento no mercado, o que permite concluir a facil
colocagao das unidades e adotar, para suas comercializagoes, as mesmas

taxas de absorgocs mensais.,
346 DEFINIQKO DO TIPO DE EMPREENDIMENTO

Em fungao da analise da vizinhanga,do bairro e dos resultados obtidos
atraves do estudo de mercado, conforme descrito no item 3.3, no TERRENO 01 do
bairro Bom Fim optou-se pela construgao de um prédio de apartamentos de 03 dormi
torios com dependencia de empregada. Neste terreno, de acordo com seu indice de
aproveitamento apresentavam-se duas alternativas para o préedio: ou 06 pavimentos
com 03 apartamentos por pavimento , ou entao 08 pavimentos com 02 apartamentos
por pavimento. Pela valorizacao dos imoveis em prédios mais elevados, decidiu-se
pela segunda alternativa. Alem disso, apartamentos maiores e mais luxuosos, ape-
sar de possuirem uma menor demanda potencial, apresentam maior margem de lucro.

Ja no TERRENO 02 do bairro Santana, a analise levou a decisao de se cons
truir um bloco de 06 pavimentos (aproveitamento definido pela negociagao com a
Prefeitura) com 42 apartamentos de 02 dormitorios com dependencia de empregada e
opgao para que, esta ultima, se transforme num terceiro dormitorio. O padrao es-
colhido caracteriza-se por um acabamento de construgao medio.

Os dados que resumem as decisoes tomadas quanto aos dois empreendimentos

estao a seguir listados:

TERRENO 01 - EMPREENDIMENTO Ol (Bom Fim)

e Ocupagao maxima do terreno (area de projegao da edificagao):
APE = area do terreno X ocupagao

2
1.051,29 m X 66,67

2
700,16 m
e Area ttil
AU = area terreno X I
T 3 3

) 2
1.051;29 m X 1,9 1997,45 mz B 1997,0 m
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e Area Gtil por pavimento:

AUp = 1.997,0 + 8 pavimentos = 249,63 mz/pav.
Logo, como 249,63 m2 < 700,16 m2 é possivel encaixar o pavimento

na area de ocupagao permitida.
® Area util por apartamento (03 dorm. c/dep.):

AUA = 1.997,0 + 16 apartamentos = 124,81 mz/apt.

e Calculo da area nao computavel:

- Caixa de escada, elevador, circulagéo, corredor:

ANC, = 60,0 m” x 8 pav. = 480,0 m’
Onde: 60,0 . e uma area media adotada.
- Pilotis:
: 2 2
ANC, = 249,63 + 60,0 m” = 309,63 m
Logo, como 309,63 B % 700,16 a area de ocupagao possivel esta
verificada.
2 =
- Garagem no subsolo: 2 box de 10,0 m™ por apartamento + circulagao de

60% (porcentagem arbitrada)

9
ANC3 = 20,0 m” x 1,6 x 16 apt. = 512,0 m2
= Sacédas:

ANC4 = 10,54 mz/sacada x 16 sacadas = 168,0 m2
- Salao de Festas :
ANC5 = 66,0 m2 y valor arbitrado

- Cobertura, considerando apenas area de edificacao possivel :

. CANC, = 25% x 309,63 = 77,41 .
6
3 2
ANC_ = .L. ANC. = 1613,04 m~ = 1613,0 m
T = 1

E sabido que pelo PDDU, alem dessas areas outras areas (correspondentes a
casa do zelador, casa de maquinas, etc...) tambem entram no calculo da area nao
computavel quando nao estiverem localizadas no pilotis.

® Observa-se que a area nao computavel calculada e inferior a 90% da area

atil, sendo esse o limite de arca nao computavel permitido pelo PDDU

(1613,0 m2 < 1997,0 x 907 = 1793,3 mz).

e Area total da Edificagao:
ATE = A.UT +: ANCT = 1997,0 + 1613,0 m2 = 3.610,0 m2
e Area Equivalente da Edificagao

Segundo a NB-140 (item 4.1.2.2), para a consideracao da incidencia de
um Gusts Dultaris du o~ na estiative 4o custs 68 construgao, deve-se
calcular a Area Equivalente do Projeto sobre a qual incidira tal Custo

Unitario.



12

- Area util = 1.997,00 X 1007 = 1.997,00 m
- Caixa de escada = 480,00 X 50% = 240,00 m
— Pilotis = 309,63 X 507 = 154,82 m
- Garagem = 512,00 X 507 = 256,00 m
- Sacadas = 168,00 X 1007 = 168,00 m
- Salao de Festas = 66,00 X 1007 = 66,00 m
=~ Cobertura (coberta) = 77,41 X 1007 = 77,41 m
ATE = 3:610,04 m2

- Cobertura (descoberta) = 232,22 X 2.5% = 58,06 m

TOTAL Area Equivalente de Projeto: AE = 3.017,00 m

e Periodo de elaboracao de projetos:

P = 2 meses

Na verdade deveriamos ter um intervalo de tempo maior, o qual correspon-
deria ao periodo de aprovagao e discussao dos projetos.

Seria interessante fazer uma analise de sensibilidade para periodos de
projetos mais realistas, baseados na experiencia da firma construtora. O ideal
para a fixagao desse valor seria a existéncia de um grafico (intensidade de mao-
de-obra) X (tamanho da obra).

e Periodo de execucao da obra:

o - AE X 45 hh/m2 :
48 h/sem. X 4.32 sem/mes X 40 homens
onde AE = 3.017,00 m2 e

40 homens & um valor arbitrado.

e = 16,32 meses, ou melhor
e = 16 meses
TERRENO 02 - EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

Segundo a negociacao com a Prefeitura:
e Ocupacao maxima do terreno (area de projegao da edificagao):

APE = 765,87 mz

e Area util:

AUT = 3995,90 m2

e Area Util por pavimento:
2 : ; e 2
AUP = 3995,90 m~ < 6 pavimentos = 665,98 m /pav.
e Area Util por apartamento (02 dorm. c/dep.):
2 2
AUA = 3995,90 m + 42 apartamentos = 95,14 m /apt.

e Area nao computavel:
—~.Caixa de escada, elevador, circulagéo, corredor:

2
ANC1 = 60,0 m2 X 8 pav. = 480,0 m



13

— Sacadas;
ANC2 = 119,40 m2
- Cobertura, considerando apenas a area de edificagao:
ANC3 = 25% X 765,87 = 191,46 m2
= Pilofiss
ANC4 = 765,87 m2
4 : 2
ANC, = L, ANC, = 1.556,70 m

Observa-se que a area nao computavel & inferior a 907 da area util. Esse
- i 2 ~ = p 2
e 0 limite de area nao computavel permitido pelo PDDU. (1.556,70 m <3.995,90 X
2
90% = 3.596,31 m ).

e Area total da Edificagao:

2
AT, = AU, + ANC, = 3.995,90 m° + 1,556,70 m° = 5.552,60 m
e Area total por pavimento:
ATP = 665,98 mz/pav. + [(480,0 # 119,40) = 6 pavimentoﬂ = 765,87 m2

e Area Equivalente da Edificacao:
Segundo a NB-140 (item 4.1.2.2), para a consideragao da incidencia de
um Custo Unitario do m2 na estimativa do Custo de construgao, deve-se
calcular a Area Equivalente do Projeto sobre a qual incidira tal Custo

Unitario.

- Erea util = 3.995,90 X 1002 =  3.995,90
~ Caixa de escada = 480,00 X 50%7 = 240,00
i - Pilotis c/estacionamento = 765,87 X 50% = 382,94
—~ Sacadas = 119,40 X 1007 = 119,40
- Cobertura (coberta) = 191,46 X 1007% = 191,46
ATE = 5.552,63 m2
- Cobertura (descoberta) = 574,41 X 257 = 143,60
TOTAL Area Equivalente de Projeto: AL = 5.073,00 m2
e Periodo de elaboragao de projetos:
P = 2 meses
e Periodo de execugao da obra:
. AE X 45 hh/m- ,
48 h/sem. X 4,32 sem/mes X 60 homens

onde AE = 5.073,00 m2 e

60 homens e um valor arbitrado.

e 18,34 meses, ou melhor

18 meses

]

e
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3.5. ESTIMATIVA DO CUSTO DA CONSTRUCAQ ATRAVES DO SINAPT

Como sabemos, o produto final de um empreendimento imohiliario e a edifi

cagao. E como & a execugao dessa edificagao a etapa que demanda a maior parcela
- de investimentos do empreendimento, devemos ser bastante criteriosos no estabele
cimento do custo de construgao da edificagao.

Para a estimativa do custo de construgao existem dois procedimentos: ou
adota-se o Custo Unitario Basico (CUB) - que & o valor médio do m2 fornecido pe-
lo Sindicato das Industrias da Construgao Civil - ou calcula-se um Custo Unita-
rio do m2 atraves de procedimento estabelecido pelo BNH, denominado SINAPI ou
Sistema Nacional de Pesquisas de Custos e Tndices.

A determinagao do custo de construgao atraves do SINAPI foi o procedimen

to adotado no presente estudo.

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim)

a) Identificagao do Projeto com aqueles do SINAPI.
Projeto: RB-3QP, codigo da nova classificagao SINAPI.

b) Soma dos pesos correspondentes as especificagoes do Projeto - enqua-
dramento do acabamento do prédio.

L Pi = 147,24, de acordo com a planilha de pesos unitarios do SINAPI.

c) Comparagao com os custos fornecidos pelo SINAPI:

Mes: outubro/85 Local: Porto Alegre
Custo do m2 Padrao Normal: I Pi = 100 ; Cr$ 843.901
B Custo do m2 Padrao Alto: L Pi = 158,67; Cr$ 933.746
Ou seja:
L Pi = 100 147,24 158,67
Cr$ 843,901 X 933,746

R
X = Cr$ 916.242/m"

d) Composigao final do custo do Projeto considerando os itens que nao es
tao incluidos na composigao do SINAPI como por exemplo custo do terre
no, calculo de fundagoes especiais (no caso foram consideradas Esta-
cas Strauss), elevador e seus equipamentos mecanicos, administragao,
custo financeiro, lucro da construcao, do incorporador e equipamentos,
tais como instalagao de ar condicionado, telefone interno, calefagao,

play-ground, garagem, etc...

- Elevador: (2X) 264.232.840
- Fundacgoes Especiais: 66.930.000
- Movimento de Terra: 46.350.000

- Piscina: 100.000.000
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- Telefone interno; 15.000.,000
- Garagem controle remoto; - 40.000.000
- Ajardinamento: 70.000.000
TOTAL Cr$ 866.743.880, divi

didos pela Area Equivalente do Projeto (3.017,0 mz).
Cabe salientar aqui que o Custo de Administragao, os Efeitos Finan-

ceiros e as Taxas de Lucros serao calculados em separado, quando do

estabelecimento do Fluxo de Caixa do empreendimento.

o . 2
Concluindo: O custo de comstrugao pelo SINAPI sera de Cr$l1.203.529/m".

EMPREENDIMENTO 02 - (Santana)

a)

b)

c)

d)

Identificagao do Projeto com aqueles do SINAPI:

Projeto: RB-2QP, codigo da nova classificagao SINAPI.

Soma dos pesos correspondentes as especificacgoes do Projeto - enquadra

mento do acabamento do predio.

Z Pi = 86,31, de acordo com a planilha de pesos unitarios do SINAPI.

Comparagao com 0s custos fornecidos pelo SINAPI:

Mes: outubro de 1985 Local: Porto Alegre
Custo do m2 Padrao Normal: £ Pi = 99,99 ; Cr$ 972.865
Ou seja:

L Pi = 99,99 86,31

Cr$ 972.865 X

X = Cr$ 839.763/m2.

» ~ . A “ . . i . -
Composigao final do custo do Projeto considerando os itens nao inclul

dos na composigao do SINAPI:

- Elevador:(3 X ) 166 .000.000
- Fundagoes especiais: 112.424.000
- Telefone interno: 25.,000.000
- Ajardinamento: 20.000.000
TOTAL Cr$ 655.424.000, divi

. ; . 2
didos pela Area Equivalente do Projeto (5.073,0 m”).
" . 2
Concluindo: O custo de construgao pelo SINAPI sera de Cr$ 968.962/m .

ANALISE DOS INVESTIMENTOS NECESSARIOS

Como ja foi citado, o objetivo final do metodo proposto & a construgao

do Fluxo de Caixa do empreendimento e o conseqllente calculo da Taxa Interna de
Retorno do mesmo. Tal procedimento dara condigoes para se avaliar a viabilidade

economico-financeira de um determinado empreendimento.

A melhor maneira de se determinar os valores (receitas X despesas ou in-
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vestimentos) que farao parte do fluxo de caixa do empreendimento durante seu ci-—
clo de vida é a divisao do empreendimento em diyersas fases,e a posterior deter-
minagao dos investimentos necessarios em cada uma dessas etapas.

Assim, no presente estudo optou-se por dividir o empreendimento em qua-

tro fases distintas:
. Aquisigao do terreno
. Fase Prée-Operacional - Estudos e Projetos
. Fase Operacional: Execucao da Obra

. Comercializagao

a) Aquisicao do terreno:

Esta etapa compreende a escolha e compra do terreno bem como regulari
zagao no cartorio e prefeitura, acerto de intermediacoes, despesas com correta—
gem, etc...

No estudo, os investimentos necessarios nesta etapa sao representados

o~ -
apenas pelo prego da compra do terreno (ja incluida a corretagem) que, sendo pa-

go em parcelas unica, exigira a disponibilidade desse capital por parte do empre

endedor.
Ou seja:
TERRENO 01 (Bom Fim) - Cr$ 1.320.000.000 ou
22.641,43 UPCs
TERRENO 02 (Santana) - Cr$ 1.500.000.000 ou

25.728,90 UPCs

b) Fase Pré—Qperacional - Estudos e Projetos:

Esta etapa compreende os gastos com a elaboragao de estudos de viabi-
lidade economico-financeira, imprescindiveis antes da realizacao de qualquer in-
vestimento significativo; estudos de preparagao: levantamento topografico, sonda
gens, projetos arquitetonicos e urbanisticos, projetos de fundagoes, projetos es
truturais, projetos de instalagoes eletricas e hidro-sanitarias, planejamento
completo da execugao (orgamentos e cronogramas), aprovagao dos projetos, emolumen
tos, taxas, impostos, envio dos projetos para a prefeitura, aprovacgao e registro
no INPS, CREA, SMOV, seguros, etc...

Com o intuito da simplificagao, considerou-se esta fase representada
apenas pelos investimentos necessarios em projetos (arquitetonico—urbanistico,
estrutural e instalacgoes), para os quais estipulou-se:

. 6% do custo da obra, no empreendimento do bairro Bom Fim e,

. 5% do custo da obra, no empreendimento do bairro Santana.

0 custo em projetos devera ser pago em duas parcelas, a saber:

. EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim): 2 x Cr$ 110.000.000 ou 1.886,79 UPCs

. EMPREENDIMENTO 02 (Santana): 2 x Cr$ 135.000.000 ou 2.315,60 UPCs
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c) Fase Qperaciongl - Execuggo da Ohbra:

Esta fase compreende os investimentos necessarios a execucao da obra e
seus complementos, desde instalagoes provisorias até a execugao dos acabamentos
finais e limpeza da obra.

Conforme foi descrito no {tem 3.5, o custo da construgao dos empreen-
dimentos em estudo (incluindo instalagoes provisorias) foi estimado segundo pro-
cedimento SINAPI para a determinagao do Custo Unitario do m2. Os valores de des-—

pesas de obras instantaneas (Doi) estao a seguir resumidos:

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim)

Do1 = AE X CUSINAPI

2
3.017,00 m~ X Cr$ 1.203.529/m2
Cr$ 3.631.046.993

L]

Doi

Doi

EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

Do1 = AE X CUSTNAPT

. . 2
Doi = 5.073,00 m~ X Cr$ 968.962/m2
Doi = Cr$ 4.915.544.220

Quando da execugao do Fluxo de Caixa do empreendimento, aos valores
anteriores deve—-se somar a Taxa de Administragao da Obra, a qual nao esta compu-—
tada no custo SINAPI. No presente estudo considerou-se esta taxa como sendo 107

do custo das despesas de obra.

d) Comercializacao:

Esta fase compreende o periodo de comercializagao das unidades resul-
antes do empreendimento. No presente estudo considerou-se que a comercializagao
dos apartamentos, em ambos os empreendimentos, somente sera iniciada apos a con-—
clusao total das obras.

Os investimentos necessarios nesta fase compreendem os gastos com pro
paganda e o custo financeiro decorrente do financiamento, quando este for a moda
lidade escolhida para operacionalizar o empreendimento.

Em contatos com corretores, O consenso geral para os gastos com propa-
ganda fica em torno de 17 do custo da obra. Quanto ao custo financeiro, este se-—
ra discutido em datalhes no Item 3.7 (Financiamento - Organizagao) .

Para a determinagao do prazo necessario para a comercializagao de to-
das as unidades, de cada empreendimento em particular, utilizaou-se os dados ob-—
tidos nas publicacoes da AVALIEN, da seguinte maneira:

. com a Taxa Media de Absorgao, definida para cada tipo de empreendi-
mento e bairro, e obtida estatisticamente como descrito no item 3,3,2, calculou-

se, para cada empreendimento, o tempo em meses necessario para a venda de todas
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as unidades,

Como resultado desse calculo obteve-se:
EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim)
Taxa Media de Absorgao: 15%

Prazo de vendas: 16 unidades X 157 =

unidades em 6,67 meses.

Prazo adotado: C = 07 meses.

EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

Taxa Media de Absorgao: 11,5%

Prazo de vendas: 42 unidades X 11,57
unidades em 8,7 meses.

Prazo adotado: C = 09 meses.

2,40 un./més, ou seja, 16

4,83 un./mes, ou seja, 42

Cumpre a observagao de que os prazos calculados coincidem com aqueles su

geridos por corretores, mediante experiencia do mercado.

Para a conferencia do calculo da Taxa Media de Absorcao e do comsequente

prazo de venda, sugere-se que o leitor se reporte ao ANEXO 01 deste trabalho.

No que diz respeito ao critério de comercializagao das unidades, para

fins de construggo da parte do Fluxo de Caixa correspondente a venda dos aparta-

mentos, optou-se pela utilizagao das informagoes obtidas junto aos corretores com

os quais dialogamos. Estes corretores, de posse de longa experiencia com a comer-

cializagao de empreendimentos nos dois bairros em estudo, sugeriram critérios de

venda que foram aqui adotados:

EMPREENDIMENTO Ol (Bom Fim)

- Periodo de comercializagao: 07 meses.

19 e 29 mes = 107 das unidades

venda adotada: 0l unidades por meés (o que

perfazendo 12,5%).
39, 49 e 59 mes = 607

venda adotada: 04 unidades por mes (o que

perfazendo 757%).

69 e 79 mes = 30%

venda adotada: 02 unidades por mes (o que

perfazendo 12,5%).

EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

- _ & ~
Periodo de comercializagao: 09 meses.

- 19 e 29 mes = 10%

venda adotada: 02 unidades por mes (o que

perfazendo 9%)

- 39, 49, 59, 69, 79 mes = 60%

venda adotada: 06 unidades por mes (o que

perfazendo 717).

resulta

resulta

resulta

resulta

resulta

num

num

num

num

num

total de

total de

total de

total de

total de

02

12

04

04

30

unid.,

unid.,

unid.,

unid.,

unid.,
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- 89 e 99 mes = 30%
venda adotada: 04 unidades por mes (o que resulta num total de 08 unid.,
perfazendo 20%).

Finalmente cabe, nesta fase, definir o valor de venda das unidades do em
preendimento. Para a determinagao desse valor, que nao sera investimento mas sim
receita que caracterizara a taxa interna de retorno do empreendimento, aliou-se
a sugestao de corretores a uma pesquisa do preco de mercado dos imoveis de padrao
semelhante nos bairros em questao. Chegou-se assim a uma definigao para o prego
de venda do m2 das unidades de cada empreendimento.

Cabe aqui a observagao de que e pratica normal a venda de cada apartamen
to por sua Area Global, nao se fazendo distingao entre area real privativa e

area de condominio; também nao se faz consideragaes quanto a area equivalente,

area nao computavel, etc.
Assim:
EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim):
Vu = Cr$ 3.100.000/m’

Ou seja, receita de venda instantanea total sera:

Ri = AT x Vu

E 2 2
Ri = 3.610,0m x Cr$ 3.100.000/m
Ri = Cr$ 11.191.000.000 ou

RiA = Cr$ 700.000.000/apartamento ou 12.006,82 UPCs/apartamento.

EMPREENDIMENTO 02 (Santana):
Vu = Cr$ 2.100.000/m2

Ou seja, a receita de venda instantanea total sera:

Ri = AT x Vu

E ’

)

Ri = 5.553,0 m2 x Cr$ 2.100.000/m”
Ri = Cr$ 11.661.300.000 ou

RiA = Cr$ 277.650.000/apartamento ou 4.762,42 UPCs/apartamento.

3.7. TFINANCIAMENTO - ORGANIZAGAO

Como descrito na introdugao ao metodo de avaliagao proposto neste estudo
Qe viabilidade economica, a solicitagao de Financiamento da Obra, atraves do Sis-
tema Financeiro da Habitagao, foi a estrategia adotada para a obtengao de recur-
sos necessarios a operacionalizagao dos empreendimentos em questao (construgao e
repasse das unidades).

Para a definigcao do montante a ser financiado bem como para a determina-
gao da organizagao burocratico-financeira a ser seguida quando da solicitacao de
tal financiamento pelo Sistema Financeiro da Habitagao,’entrou—se em contato com
diversos Agentes Financeiros, entre os quais Caixas;gg§g§£i5§§ e Bancos particula

res,
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Os dialogos mantidos em tals orgaos 1anceiros podem ser resumidos nos

jtens abaixo relacionados. As informagoes, neles arroladas, possibilitaram a defl
nicao das diretrizes—chaves que norteazram 2 maneira de de comstruir e analisar o
Fluzxo de Caixa de um Impreendliento I=onlliario — =eTodd €

sente estudo de viabilidade economica.

3.7.1. REQUISITOS PARA ABERTURA DO FINANCIAMENTO

Quando da solicitagao de financimaneto, a empresa requerente deve apresen
tar basicamente tres grupos de documentos, a saber:
1) Projetos, formularios da NB/140, tabela de vendas do cliente, orgamen-
to da obra, documento de comprovagao de compra do terreno, etc.

-« . . - o .
2) Cronograma Fisico-Financeiro da obra, o qual devera ser analisado e

aprovado pelo Agente Financeiro.

3) Planilha de Medigao, a qual servira ao Agente Financeiro para controle
e fiscalizacao - com o objetivo da liberagao das parcelas do financia-
mento. A planilha compoe-se de modulos de medigao de servigos - por
exemplo: colocagao dos azulejos de todo o predio, ou entao colocagao
dos azulejos de cada pavimento, etc. Normalmente, pequenos modulos de
medigao de servigos favorecem ao construtor.

0 procedimento &, de modo simplificado, o seguinte: com base nas informa-
goes fornecidas pelos documentos acima relacionados, o Agente Financeiro estuda a
viabilidade do empreendimento. Se aprovado, o cliente estuda entao os modulos de
medigao e submete a Planilha de Medigao a aprovacao pelo Agente Financeiro.

Alem da aprovagao dos documentos anteriormente citados, e necessario que

a empresa esteja propondo um empreendimento viavel tanto em termos de localizagao
quanto em qualidade de projeto.

3.7.2. TAXAS E CONDIGOES

e Taxa de Abertura de Credito (TAC)

Incidencia de uma taxa de 6 a 8% sobre o valor de cada parcela libera-

da. Essa taxa representa Custo Financeiro, o qual deve ser considerado quando da

elaboragao do Orgamento da Obra.

Sabe-se que os valores limites financiaveis pelo Sistema Financeiro de
Habitagao sao:

- 3.500 UPCs, para a compra de imoveis usados;

- 5.000 UPCs, para a comnstrugao de novas unidades (e caso deste estudo).

Quando o financiamento a ser solicitado for igual ou superior a 2.700
UPCs ou seja,

VUE = Valor do emprestimo

> 2,700 UPCs

n® de unidades



ha a necessidade do pagamento de outra taxa ou:

Imposto sobre Operag5es Financeiras (IOF)

Incidencia de 1,6 a 1,87 sobre o montante excedente 2.700 UPCs.

e Taxa de Engenharia e Estudo de Viabilidade (TE)

Incidencia de uma taxa de 0,57 sobre o valor a ser financiado.

® Juros

Juro real de 10% ao ano ou seja, juro nominal de 0,833% ao mes. Nor-
malmente, para este tipo de obra e volume de recursos, Os juros sao pagos men—
salmente sobre o saldo devedor. Os juros também representam Custos Financeiro.

Caso os servigos, discriminados cronologicamente na Planilha de Medi-
¢ao, mnao estiverem concluidos na data de medicao estabelecida pelo departamento
de fiscalizagao do Agente Financeiro, a parcela de financiamento correspondente
aqueles servigos nao & liberada. A mesma fica retida no banco até nova fiscaliza
qﬁo; além disso, sobre a mesma nao incide a devida Correqﬁo Monetaria, incidendo

porem, os juros como se a parcela houvesse sido liberada.

e Seguro de Responsabilidade Civil do Construtor (RCC) 7%

Como este valor & sempre insignificante perante o montante a ser finan

ciado, o mesmo foi omitido nos calculos do presente estudo.

e Taxa de Repasse aos Compradores

No momento do Repasse das unidades aos mutuarios, o construtor (ou em-

presario) devera pagar 2% sobre o valor a ser financiado. Essa parcela e destina
da ao FUNDHAB.

. " Quando da Comercializagao das unidades, caso as mesmas nao forem vendi
das dentro do prazo estipulado para a comercializacao, o Agente Financeiro tem o
direito de cobrar uma taxa (ou juros) sobre ¢ saldo devedor. Porem, normalmente
o Agente Financeiro nao toma tal medida. Estipula-se antes, uma prorrogagao pa-

ra a comercializagao, de acordo com certas exigencias prescritas em legislagao

especifica.

® Resumindo:

Sao as seguintes as principais taxas incorrentes no Financiamento:

- TAC + TE + I0F = 77 + 0,5% + 1,67 = 9,17, sobre as parcelas liberadas
e corrigidas.

- Juro real de 10% ao ano (ou 0,833% ao mes) sobre o saldo devedor.

- 27 sobre o total financiado - valor destinado ao FUNDHAB, quando do

repasse das unidades.
3.8. FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO

A finalidade da construcao do Fluxo de Caixa de todo o empreendimento &
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a obtengao do Lucro ou da Taxa Interna de Retorno,

Tais dados possibilitam avyaliar se o empreendimento € ou nao viayel fi—

nanceiramente.,

Levando em consideragao as informagoes contidas nos itens 3.6 e 3.7, pro

cede-se aos calculos para a determinagao do valor a ser financiado, o qual e fun

damental para a construgao do Fluxo de Caixa. Tais calculos, para ambos os em

preendimentos em estudo, estao a seguir relacionados:

EMPREENDIMENTO 01 (Bairro Bom Fim)

Despesa de obra, segundo SINAPI:
Doi = Cr$ 3.631.046.993
Despesa total de obra, incluindo custo de administragao:
D=1,1 x Cr$ 3.631.046.993 = Cr$ 3.994.151.642
Consideragao do limite de 2.700 UPCs:
(UPC/OUT = Cr$ 58.300,20)
2.700 UPCs/apt. x 16 apt. x Cr$ 58.300,20 = Cr$ 2.518.566.640 <
Cr$ 3.994.151.642
Logo, a obra nao e financiavel dentro do limite de 2.700 UPCs.
1) Incidencia das taxas de financiamento:
TAC + TE = 7,57 ,
Cr$ 2.518.566.640 — Cr$ 2.518.566.640 x 0,075 = Cr$ 2.329.675.992,
ou seja, Cr$ 2.329.675.992 sera a quantia disponivel para a execu-
950 da obra, apos abatidas as respectivas taxas—- no caso do valor
do empréstimo correspondente a 2.700 UPCs.
Quantia necessaria, acima de 2.700 UPCs, para completar o valor neces-
sario a execugao da obra:
Cr$ 3.,994.151.642 — Cr$ 2.329.675.992 = Cr$ 1.664.479.650
2) Consideracao das taxas de financiamentos anteriores (TAC + TE) mais
IOF sobre a quantia acima:
7% + 0,52 + 1,6Z = 9,1%
Cr$ 1.664.479.650 = x - 0,091 x
Donde x = Cr$ 1.831.110,726
Valor Total a ser financiado:

FT Cr$ 2.518.566.640 + Cr$ 1.831.110.726

Fr

Verificagao do limite de financiamento:

Cr$ 4.349.677.366 + 16 apt. + Cr$ 58.300,20/UPCs =
4.663,02 UPCs/apt. < 5.000 UPCs

]

Cr$ 4.349.677.366

Logo, a obra pode ser construida somente com recursos do Sistema Finacei

ro de Habitag¢ao nao necessitando, em principio, de aportes externos para a sua

execugao.
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EMPREENDIMENTQ 02 (Bairro Santana)

— Despesa de obra, segundo SINAPI:
Doi = Cr$ 4.915.544.226
- Despesa total de obra, incluindo custo de administragao:
D=1,1 x Cr$ 4.915.544,226 = 5.407.098.649
- Consideragao do limite de 2.700 UPCs:
(UpCc/oUT = Cr$ 58.300,20)
2,700 UPC/apt. x 42 apt. x Cr$ 58.300,20 = Cr$ 6.611.242.680 >
Cr$ 5.407.098.649
Logo, a obra e financiavel dentro do limite de 2.700 UPCs.
1) TIncidencia das taxas de financiamento:

TAC + TE = 7,5%:

Cr$ 5.407.098.649 + Cr$ 5.407.098.649 x 0,075 Cr$ 5.845.512.052
- Valor Total a ser financiado:

FT = 5.845.512.053

]

ou seja: Cr$ 5.845.512.052 %+ 16 apt. : 58.300,20 2.387,28 UPCs/apt.

Para a construgao do Fluxo de Caixa, em ambos os empreendimentos, consi-
derou-se que o valor financiado e entregue ao Construtor (ou Empresario) de acor

do com a seguinte Curva de Agregagao de Recursos:

>

RECURSOS

B e - e e e e -

+

1/2

S )

- [

[ 1/3

onde a area total do trapeéezio corresponde ao valor total financiado (FT).
A seguir estao listados os principais passos seguidos na construgao do

"Fluxo de Caixa, para cada empreendimento em particular.

FLUXO DE CALXA 0l — EMPREENDIMENTO 01 (Bom Iim)

a) O valor a ser financiado por unidade (apartamento) tanto ao constru -
tor — no periodo de execugao da obra, quanto ao comprador - no momento do Repas-
se e de 4.663,62 UPCs /apt. Nesse montante ja estao embutidas (seguindo os calcu-
los do inicio deste Item) as taxas incidentes sobre o financiamento (TAC + TE +

I0F) as quais, juntamente com os juros representam o Custo Financeiro do empre-
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endimento. Essas taxas sao descontadas, pelo Agente Financeiro, quando da libera
¢ao das parcelas ao construtor.
b) O fluxo de caixa global do empreendimento foi subdividido em dois flu

xo0s de cailxas;:

No primeiro, entraram o valor do financiamento obtido pelo Construtor
mediante liberagao de parcelas mensais, totalizando Cr$ 439.967.733 ou 4.663,02
UPCs /apt. (valores negativos) e os valores financiados aos Compradores — venda das
unidades necessarias para saldar o financiamento (valores positivos); como esses
dois grupos de valores sao iguais, o primeiro fluxo de caixa e zerado. Como os
fluxos sao voltados para a otica do construtor, zerar o primeiro fluxo significa
saldar a divida com o Agente Financeiro ou seja, todo o montante requerido pelo
Construtor quando do financiamento ja foi devolvido, sendo que a venda das unida
des restantes passa a configurar como receitas do empreendimento.

- No segundo, entram os juros de 0,83% ao mes (10% ao ano) que sao capi
talizados mes a mes sobre o saldo devedor (valores negativos). Entraram tambem:

o valor do terreno - pago em parcela unica de Cr$ 1.320.000.000; o valor dos pro
jetos — pago em duas parcelas de Cr$ 110.000.000; o valor da corretagem (6%) e os
gastos com a comercializacao (propaganda: 1%) — ambos sobre o valor de venda do
imavel;e porcentagem para o FUNDHAB - 27 sobre o valor financiado. Todo esses va
lores sao valéres negativos. Finalmente, o valor da Poupanga Individual, queﬂen—
tra como valores positivos no fluxo de caixa.

Segundo o item 3.6 d), o prazo de comercializagao das unidades do Empre-
endimento 01 ficou pre-fixado em 07 meses. A distribuigao das vendas dessas unida
des; para fim de lancamento dos valores no fluxo de caixa (como valores positivos),
tambem obedece 3s consideracoes do item 3.6.d.

Quanto ao pagamento da Poupanga (diferenga entre o Valor de Venda da uni-
dade e o Valor Financiado ao comprador quando do Repasse), este foi estipulado
como sendo quitado em 06 parcelas mansais iguais - com o pagamento da primeira
parcela quando da compra do imovel. Para o estabelecimento do prazo para o paga-
mento da Poupanga seguiu-se sugestoes de corretores.

c) Graficou-se entao os dois fluxos de caixa do Empreendimento 01, os

quais seguem anexos.
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FLUXQO DE CAIXA 02 - EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

a) 0 valor a ser financiado por unidade (apartamento) ao Construtor no
periodo de execugao da obra é de 2.387,28 UPCs/apt. Nesse montante ja estao embu
tidas (segundo os calculos do inicio deste item), as taxas incidentes sobre o fi
nanciamento (TAC + TE), as quais juntamente com os juros representam o Custo Fi
nanceiro do empreendimento. Essas taxas sao descontadas, pelo Agente Financeiro,
quando da liberagao das parcelas ao Construtor.

Quanto do Repasse para o Comprador, as unidades (apartamentos) podem
ser totalmente (integralmente) financiadas, no montante de 4,762,42 UPCs/aparta-—
mento. Porem no momento da venda, o Construtor devera pagar as taxas correspon-
dentes a parcela de financiamento superior aquela obtida para a execugao, ou se-
ja:

TAC + TE = 757% sobre 312,72 UPCs ou Cr$ 18.231.638,54

(2.700 UpPCs - 2.387,28 UPCs)
TAC + TE + IOF = 9,1% sobre 2.062,42 UPCs ou Cr$120.239.498,50
{4.762,42 UPCs = 2.700 TPCs)

Assim, o Construtor nao mais recebera Cr$ 277.650.038,58 ou 4.762,42
UPCs por apartamento mas:

Cr$ 277.650.038,50 - (0,075 x Cr$ 18.231.638,54) -

(0,91 x Cr$ 120.239.498,50)

Cr$ 277.650.038,50 - Cr$ 12.309.167,25 = Cr$ 265.340.871,30/apt.

ou 4.551,29 UPCs/apt.

bj 0 fluxo de caixa global do empreendimento foi subdividido, como no ca
so do empreendimento 01, em dois fluxos de caixa:

- No primeiro, entrou o valor do financeiamento obtido pelo Construtor
mediante liberagao de parcelas Cr$ 5.845.512.052 ou 2.387,28 UPCs/apt. — (valores
negativos) e os valores financiados aos compradores - vendas das unidades neces-
sarias para saldar o financiamento (valores positivos).

Como esses dois grupos de valores sao iguais, este fluxo de caixa e
zerado. A partir do momento em que o valor do Repasse superar o valor financiado
(22,03 unidades), os valores correspondentes a venda das unidades restantes en-
tram no segundo fluxo de caixa (valores positivos); ou seja, sao valores que fi-
cam no Banco, a disposigao do Construtor, ja que este nada mais deve sobre o fi-
nanciamento feito para construir a obra (com excessao de algumas taxas como
FUNDHAB, etc.). '

- No segundo, alem do saldo positivo das vendas, estraram os juros de
0,83% ao mes (10% ao ano) que e capitalizado més a mes sobre o saldo devedor (va
lores negativos). Entraram tambem: o valor do terreno — pago em parcela unica de

Cr$ 1.500.000.000% o valor dos projetos — pago em duas parcelas de Cr$135.000.0003
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o valor da corretagem (6%) e os gastos com a comercializagao (propaganda: 1%) -
ambos, sobre o yalor de yenda do imoyel; e, finalmente a porcentagem para o
FUNDHAB. — 2% sobre o valor financiado., Todos esses valores sao valores negativos.

Como ja foi salientado, no Empreendimento 02 nao houve a necessidade
de Poupanga Individual pois as unidade podem ser totalmente financiadas.

Segundo o item 3.6.d, o prazo de comercializacao das unidades do Em-
preendimento 02 ficou pre-fixada em 09 meses. A distribuigao das vendas dessas
unidades, para fim de langamento dos valores no (luxo de caixa (como valores po=
sitivos), tambem obedece as consideragoes do item 3.6.d.

¢) Graficou-se entao os dois fluxos de caixa do Empreendimento 02, os

quais seguem anexos.
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a serem liberadas no financiamento .

Os valores registrados correspondem as ordenadas
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3.9. AVALTIAGAQ DO EMPREENDIMENTO

Construido o provayel fluxo de caixa do empreendimento, a etapa seguinte
do metodo proposto pelo presente estudo de viabilidade & o calculo da Taxa Inter
na de Retorno deste fluxo de caixa, a qual representa um importante parametro pa
ra a estimativa do lucro do empreendimento.

Esta e a etapa mais importante do metodo, pois e atraves da analise do
fluxo de caixa, anteriormente construido, que se avalia a viabilidade financeira
do empreendimento proposto. .

A determinagao da Taxa Interna de Retorno normalmente & uma tarefa muito
trabalhosa, principalemente quando o fluxo da caixa do empreendimento e bastante
complexo e ebrangente. Para auxiliar o calculo da Taxa Interna de Retorno de um
fluxo de caixa utilizou-se um programa computacional cuja listagem esta registra
da no Anexo 02.

Como resultado da utilizagao deste programa, para cada empreendimento em
particular, obteve-se os seguintes resultados:

- EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim)

Taxa Interna de Retorno do Empreendimento: 5,457%

— EMPREENDIMENTO 02 (Santana)

Taxa Interna de Retorno do Empreendimento: 2,057

Cabe agora ao construotr (ou empresario), com base em tais resultados, a
decisao da viabilidade ou nao do empreendimento. Tal decisao dependerid fundamen-
talmente dos interesses e orientagoes taticas - seja do comstrutor ou empresario
ou empresa proponente do empreendimento.

Pode-se ainda, nesta etapa do metodo, proceder a estudos de sensibilida-
de do fluxo de caixa do empreendimento. Alteragoes ou novas condigoes no fluxo
de caixa anteriormente construido certamente modificarac o resultado final de Ta

xa Interna de Retorno do Fluxo de Caixa.

Como exemplos de alteragoes, para efeito de analise de sensibilidade, PO

deriamos citar:

- consideragao de diferentes formas de liberagao das parcelas do finan-
ciamento (alteragac no tipo de Curva de Agregacao de Recursos), quando
da execugao da obra;

- consideragao de diferentes periodos para o inicio de comercializagao
das unidades. Por exemplo: venda dos apartamentos "em planta', antes da
conclusao da obra;

- alteragao no valor a ser financiado, no caso de o construtor (ou empre
sario) possuir capital disponivel para ser aplicado no empreendimento.

— GECy s



4. CONCLUSAO

Com o presente trabalho ficou evidente a potencialidade e os beneficios
aportados por um estudo de yiabilidade economica antes da realizagao de qualquer
investimento, principalmente daqueles referentes a empreendimentos imobiliarios.

Ao realizarmos este trabalho, nao tivemos a intengao de elaborar um méto
do de analise ideal, padrao,rigido. Antes, buscamos mostrar que um estudo de via
bilidade economica pode ser bastante simples e flexivel.

Primeiramente, o importante & a obtencao de todas as informagoes necessa
rias ao estudo e a definicao de todos os custos intervenientes. Depois, basta or
ganizar estas informagoes e estes custos ao longo do tempo que define a vida util
do empreendimento.

E finalmente, avaliar o empreendimento atraveés de um modelo matematico
que, para o caso de empreendimentos imobiliarios, ficou representado pela elabo-

ragao de um Fluxo de Caixa de todo o empreendimento.
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CALCULO DA TAXA MEDIA DE ABSORGCAO DE IMOVEIS
DETERMINAGAO DE ESTOQUES

Os dados abaixo relacionados, referentes aos dois bairros em questao, de

vem ser interpretados da seguinte maneira:

TAXA DE ABSORGAO 7 (UNIDADES ESTOCADAS /UNIDADES VENDIDAS)

A Taxa de absorgao e calculada da seguinte maneira:

_ (unidades vendidas) n

TA » onde n e o mes
(unidades estocadas) n—1
Ex.: TA - 04 unidades _ o6 46 = 277
agosto/82 15 unidades
BOM FIM SANTANA
1982 (03 dorm. + dep) (02 dorm. + dep.)
Janeiro = =
Fevereiro (27 ¢ ) (43/ )
Margo = =
Abril 58 (11/15) 16 (31/06)
Maio 00 (18/0 ) 10 (46/05)
Junho 00 (18/0 ) 14 (50/08)
. ngho 25 (15/95) 10 (45/05)
Agosto 27 (11/04) 03 (64/02)
Setembro 18 (09/02) 14 (55/09)
Outubro 00 (08/0 ) 29 (40/16)
Novembro 13 (07/01) 38 (27/13)
Dezembro 00 (07/0 ) 09 (32/03)
1983
Janeiro 14 (06/01) 07 (52/04)
Fevereiro 33 (04/02) 05 (75/04)
Margo 54 (05/06) 06 (70/05)
Abril 20 (04/01) 06 (66/04)
Maio 25 (03/01) 02 (65/01)
Junho 00 (05/0 ) 12 (61/08)
Julho - =
Agosto - -
Setembro = -

Outubro = -
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Noyembhro 25 (03/01)
Dezembro 00 (03/0 )
1984

Janeiro 33 (02/01)
Fevereiro 00 (02/0 )
Marco 00 (02/0 )
Abril 00 (02/0 )
Maio 00 (02/0 )
Junho =
Julho =
Agosto 00 (0 /0)
Setembro 00 (0 /0 )
Outubro 00 (0 /0)
Novembro 00 (0 /0)
Dezembro 00 (0 /0)
1985

Janeiro 00 (0 /0 )
Fevereiro 00 0 /0 )
Margo 00 (0 /0 )
Abril 00 (0 /0 )
Maio 00 (0 /0 )
Junho 00 (0 /0 )
Julho 00 (0 /0)
Agosto 00 (0 /0 )
Setembro 00 (0 /0 )
Outubro 00 (0 /0 )
Novembro 00 (03/0 )
Dezembro

CALCULO ESTATISTICO, onde X e a media

(CAY

o desvio padrao

- Bom Fim:

Taxa Média de Absorcao: X = 15%
S 17 ,817%

1,74 unidades/mes

Venda Media: X
S

3,35 unidades /mes

00
00

07
2
00
1.2
06
06
04
19
00
35
10

11
06
23
06
11
07
03
26
16
17
29

(57/0 )
(54/0 )

(51/04)
(89/02)
(89/0 )
(82/11)
(34/02)
(32/02)
(32/01)
(26/06)
(26/0 )
(41/09)
(71/04)
(71/0 )

(65/08)
(62/04)
(49/14)
(46/03)
(42/05)
(40/03)
(43/01)
(31/11)
(41/05)
(35/07)
(27/10)
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- Santana:

Taxa Média de Absorcao: X

11 ;5%
5 9,27%
Venda Media: X = 05,13 unidades/més.

S 4,10 unidades/mes

DETERMINAQKO DE ESTOQUES

- Bom Fim: previsao para abril de 1987.
Unidades atualmente (outubro de 1985) em construgao: 02 unidades (lan-—
camento em dezembro de 1985).
Estoque atualmente (outubro de 1985) existente: 03 unidades.
Conclusao: O Estoque Atual Previsto ¢ de 05 unidades que, a uma taxa de
absorgao de 15%, vender-se-ao em 7 meses. O Empreendimento 01 que sera

langado em 18 meses (abril de 1987) estara sozinho no mercado, langando

entao 16 unidades.

- Santana: previsao para junho de 1987.
Unidades atualmente (outubro de 1985) em construgao: 24 unidades (lan
gamento em dezembro de 1985).
Estoque atualmente (outubro de 1985) existente: 35 unidades.
Conclusao: O Estoque Atual Previsto e de 59 unidades que, a uma taxa de
absorgao de 11,5%,vender—se-50 em 09 meses. O Empreendimentc 02 que se

ra langado em 20 meses (junho de 1987) estara sozinho no mercado, lan-

_gando entao 42 unidades.
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PROGRAMA COMPUTACIONAL PARA CALCULO DA
TAXA INTERNA DE RETORNO
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PROGRAMA COMPUTACIONAL PARA CALCULO DE TAXA INTERNA DE

LI6T

R
R
13
X
K

O

Sa83

3
75
80
%
100
140
120
£30
141
150
160
70
180
190
200
240
220
230
240
bl

- v 270
285
290
300
k]
320
%0
380
370
250
400
410
320
430
440
440
470
AED
450
500
S10

can
520

<30
540
Lo
540

1
370

REX

#aCALCULC DA TAXA INTERNA DE RETORNO#»
#3DE UN FLUXO DT CAIXA¥s
#aL INGUAGEK: BASIC

CRIILEE

EN
EN

EM  ws [3UIPANINTO: FOLYMAX (BAXXD) s
£ BsUATAL NOV/BSHe
L]
33 L TiNrESINeS
DEF T (X« 409+ 0.
REM ARFLLD A €S BECINLE TT & PRESLINGS
DEF TH B(X) = INT (X » 4ES « €.
RER KODIFIGUD © TabaNHO Oh TALTL
0I% Ce6D
HOME = PRINT “wd2 TAXA ®
FRINT
FRINT "ENTRE INVEST.INIC.(Q=FIN: =;

INPUT I

REN FIK UE PROGRAKA

IF I = 0 THEN GOTO 570G

PRINT “NC.DE PERIODOS DO FLUXC DE CAIXA =;

INFUT N

RLE  PLKGUNTA NOVARLRTL GE "N" [OK INUALILO

IF N ¢ & THER G010 96

REM LOCF PARA ENTRADA £ SCMC DOS FLUXIS DE CAIXA

F=0
PRINT

PRINT “ENTRE RENDIMENTOS CORC FLUXOS FOSITIVOE”
PRIKT “E INVESTIKZNTOS COMO FLUXOS KEGATIVOS”
FRINT * FLUXO OE CAIXA 7ARA C PER, § “;

INPUT E19)

FOR J=2 70 N

FRINT 2% 0
INPUT CUD)
F=F <+ FhaiCLD

NEXT J

FRINT

REH INIZIALIZACAC DOS LIMITES D IFTERVALO OF PESGUISA
L=0
K=

REM TAXA ESTINADA = (MAIOR TAYA + KINIE TRYAI/C
FelLs W) /2

REK SAI SE A TAXA CONTINUOU INALTERADA

IF R = RS THEN GOTO S30
Rf =R

REK ADICIONA CZ VALORES PRESZNTES FOR ANC
T=0

FOR J={TOK

T=210 FNACLI /£ (R §) "
NLXT J
IF T = § THIK 930

REM ATRIBUI A ESTIMATIVA CORRENTE 4 MAIUR/MENCE TAXZ
IF I ° T THEN 510

L=R
070 350
H=1R
G070 250
FRINT *  TAXA INTERMA DE RETURNO ==; FN B(R » £003;"%
PRINT
INFUT "PRESTIONE (DNTER™ PARA COKTIRJAR™;XYS
GOTO 7
£n

RETORNO
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