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Abstract - This paper is intended to provide the discussion of feasibility studies for
property development projects. Techniques for preview appraisal are developed by using
discounted cash flow. A simple method is sugested as analytical tool before the decision to
implement future projects.
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1. Introducdo - A realizagdo de incorporagdes imobiliérias caracteriza-se pela utilizagdo
dos trés fatores classicos de producdo - terra, capital e trabalho - visando obter lucro
econdmico, através da construcdo de edificagdes destinadas a usufruto condominial. Além
da complexidade inerente a realizagdo de projetos compostos por inimeros elementos, a
atividade carrega elevados riscos, em consequéncia dos investimentos de porte que sdo
exigidos antecipadamente a absor¢do do produto final pelo mercado. Acresca-se a isso
outro fator de risco, associado ao longo tempo de maturacéo do produto (em média, 36
meses, desde a localizagdo do terreno, até entrega final das unidades), periodo em que as
expectativas da demanda costumam sofrer substanciais modificagoes.

Este trabalho pretende expor um método bastante simples, objetivando verificar
previamente a viabilidade econémico-financeira das incorporagdes imobiliérias, num
momento anterior a tomada de decisdo por implantar (ou n&o) o projeto.

Para tanto, o0 artigo esté estruturado em cinco se¢fes, a primeira correspondendo a
esta introduc&o, a segunda indicando fatores que afetam a deciséo de incorporar, aterceira
secdo abordando estudos sobre o tema, a quarta contendo sugestéo de método a utilizar e,
finalmente, uma quinta sec&o registrando conclusdes e recomendagdes.

2. Fatores que Afetam a Decisdo de Incorporar - Na definicdo introdutéria, a
incorporaca@o imobilidria foi especificada como negdcio, e assm sendo, identificada pela
busca do lucro econémico.

Entretanto, sendo o produto final do empreendimento ...grande, pesado e caro...
(Hillebrandt, 1985, p.7-8), o incorporador depende ndo s de espago fisico (terreno), mas
também do preco do capital e da disponibilidade de recursos para financiar o longo periodo
de producéo.



De outro lado, ao lidar com produto de alto valor agregado, cujo preco médio das
unidades pode em média representar 10 vezes a renda anual dos individuos (Balarine,
1996, p.131), para acess&lo a maioria da familias fica condicionada a restriches
orcamentdrias, que as tornam altamente sensiveis as condi¢des do mercado de crédito.

No Brasil recente, com o desmonte do Sistema Financeiro da Habitacdo, a
disponibilidade de crédito, tanto para producéo como para 0 potencia comprador, vem
representando outro fator de risco, com os incorporadores muitas vezes assumindo o papel
de banqueiros na geracdo de créeditos hipotecarios de longo prazo, como, por exemplo,
através de sistemas de autofinanciamento tipo Plano 100, implantado pela empresa Rossi
Residencial S.A., onde as habitagdes sd0 pagas em cem prestacGes mensais.

Assim, a decisdo do empresario em investir num projeto especifico dependera néo
apenas da perspectiva de geracdo de lucros, como também da existéncia de financiamento
para a producdo e potenciais compradores.

Esta dupla dependéncia exige utilizar método racional auxiliar a tomada de deciséo
em momento anterior ao comprometimento com elevados dispéndios, podendo assumir o
processo exposto no diagrama a seguir:

Fatores EconOmicos Fatores Financeiros
Obtencéo Positiva de: Obtencéo de Recursos para:
Retorno Econémico (VPL); Financiamento do Produto;
Razao Custo-Beneficio (TIR). Financiamento do Cliente.
\ Lancamento da /
Incorporacao

Figura 1 - Empreendimentos Imobiliarios (Fatores que Afetam a Decisdo de Incorporar)

3. Contribuicbes a Realizacdo de Estudos de Viabilidade - Ha longa tradicéo
bibliografica versando sobre avaliacbes de investimentos. Grande parte deste trabalho
tedrico tem se dedicado aos métodos de fluxos de caixa descontados preferidos pelos
analistas, em especial o método VPL - Vaor Presente Liquido (também chamado de NPV -
Net Present Value) e 0o método TIR - Taxa Interna de Retorno (também conhecido por IRR
- Internal Rate of Return). Abreu & Stephan (1982), De Faro (1979), Flanagan et a (1989)
e Hirschfeld (1986), entre outros, confirmam esta preferéncia, dando consisténcia a
aplicacdo de taxas de desconto aos fluxos de caixa em andlise.

Mais raros, porém, sdo estudos especificamente direcionados a aplicabilidade
dessas técnicas na avaliagdo de empreendimentos imobilidrios, dado que o momento
decisorio baseia-se em informagdes incertas e bastante antecipadas no tempo.

Cadman & Austin-Crowe (1994, pp.41-2) destacam que as técnicas tradicionais de
avaliacdo préevia de empreendimentos utilizam formato simples, comparativo entre custos e
receitas totais, buscando verificar se os projetos produzirdo taxas de retorno adequadas.
Como o tempo € elemento significativo e a incidéncia de custos e receitas ocorrem em
diferentes momentos, é importante descontar (ou capitalizar) tais ocorréncias para uma data
Unica, usualmente a data do estudo de viabilidade. Para tanto, identifica-se a taxa de



atratividade e/ou custos financeiros incidentes, para aplicagdo dos métodos disponiveis
através da Engenharia Econdmica.

Ent&o, estabelecida a sequiéncia do projeto no tempo, surgem trés decisdes-chave a
adotar (Heineck, 19893, p.2): (1°.) o desenho do fluxo de caixa; (2°.) o tratamento da
inflagdo; e (3°.) aescolhadataxa “i” a utilizar no desconto (ou capitalizagdo) do fluxo de
caixa.

Buscando solucionar a primeira questdo, alguns autores sugerem a utilizagdo de
funcbes sofisticadas, como a Funcdo Logistica (Pindyck & Rubinfeld, 1991, p.422), que
configura as curvas S, tipicas na evolugdo de obras da construcéo civil (Formoso et al.,
1986, p.102), enquanto outros propdem compor o fluxo de caixa sob a forma de uma
Curva de Agregacéo de Recursos (Heineck, 1989b), podendo assumir formato de trapézio
com érea total correspondendo ao somatoério (1/3 + 1/2 + 1/6) dos recursos utilizados no
empreendimento (Scomazzon, Soibelman & Silva, 1987, p.23). No entanto, considerando
gue se trata de estimacdo inicial do desempenho do projeto em data anterior a sua
implementacdo, podem ser levantados apenas alguns poucos elementos disponiveis no
momento de realizagdo da andlise prévia (como, por exemplo, 0 preco de aquisicdo do
terreno), sendo aceitavel supor relacdes lineares para quantificar os demais componentes do
fluxo de caixa, os quais devem contemplar tanto estimativas dos desembolsos (custos
administrativos, com projetos e de construcao), como dos ingressos (receitas originadas nas
vendas das unidades e parcelas de financiamentos, se houverem). Porém, a medida em que
0 projeto evolua, busca-se substituir desembol sos e ingressos iniciamente linearizados, por
valores que expressem 0s movimentos reais ocorridos no caixa do empreendimento, até a
data da reviséo.

Para tratamento dos efeitos inflacionérios, pressupondo acdo assemelhada tanto
sobre fluxos positivos como negativos, € recomendavel utilizar valores em moeda
constante, mediante transformacdo de todos os movimentos do caixa em indice de precos
vigente a data zero do diagrama (data da anadlise prévia de viabilidade). Ta medida
facilitara atualizagbes posteriores do estudo de viabilidade, dada sua caracteristica de
processo continuo, além de permitir a utilizacdo de taxas reais de juros (expurgados efeitos
inflacionérios) no tratamento do fluxo de caixa. Como indexador mais indicado para o
Brasil, considera-se 0 CUB - Custo Unitario Bésico, levantado mensalmente nas principais
cidades do pais pelos sindicatos das industrias de construcdo civil locais, ja que aceito
legalmente como indexador dos contratos de financiamento de longo prazo na atividade
imobilidria (MP 1053, de 30/06/95, Art.2°.).

Finalmente, para tratamento da terceira questdo (escolha dataxa “i” para desconto
ou capitalizacdo do fluxo de caixa), sugere-se a utilizacdo de taxas reais de juros, uma vez
inoculados efeitos inflacionarios sobre o fluxo de caixa, conforme abordado anteriormente.
Considere-se que, dependendo da capacidade financeira do incorporador, surgirdo duas
hipéteses. primeiro, as receitas geradas pelo préprio empreendimento suprirem as
necessidades de caixa. Neste caso, utiliza-se a taxa de atratividade do incorporador para,
através dos métodos VPL ou IRR (Abreu & Stephan, 1982, pp.36-45), verificar se o
empreendimento supre as expectativas de lucro econdémico; ou, segundo, a empresa
necessitar o aporte de recursos proprios e/ou de terceiros para cobrir desembolsos. Uma
vez o incorporador disponibilizando recursos proprios, novamente “i” pode ser identificada
por sua taxa de atratividade. Ja para recursos de terceiros, “i” assumira o valor cobrado

como custo financeiro, na forma de taxa de juros reais. Convém salientar que ocorrida a



hipétese de fonte mista de recursos (proprios e de terceiros), 0 método MTIR - Taxa
Interna de Retorno Modificada (Vieira Sobrinho, 1985, pp.63-6) desponta como mais
indicado para as andlises econdémicas do fluxo de caixa do empreendimento, ao permitir
emprego concomitante de duas taxas.

Por outro lado, inUmeras dificuldades ocorrem para quantificacdo de alguns fluxos
nesta fase inicial da andlise, além de muitos elementos se apresentarem sensiveis a
modificacbes no decorrer do tempo. Por isso, € sensato gerar estimativas com utilizagcdo
das técnicas da Andlise de Sensibilidade (Hirschfeld, 1984, pp.286-96), mediante
verificagcdo dos efeitos de variabilidades experimentais nas receitas, nos custos e/ou nas
taxas “i” utilizadas, apurando consequientes resultados sobre o VPL, TIR e MTIR.

4. Metodo Sugerido para Estudos de Viabilidade Prévia de Empreendimentos -
Identificados os fatores que afetam a decisdo de incorporar, e revistos alguns métodos para
avaliar investimentos, solidifica-se a visdo de que, em momento bem anterior a execucéo
do projeto, deve ser redlizado estudo simples de viabilidade que forneca informagtes
minimas, porém consistentes, sobre a exequibilidade do empreendimento, tanto sob o
ponto de vista econdmico (retornos), como financeiro (solvéncia).

Para isso, propde-se a utilizacdo do seguinte modelo para avaliagdo prévia dos
empreendimentos imobiliérios, através da associacdo dos diversos estagios do projeto aos
tempos a decorrer:
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Figura 2 - Modelo para Estudos de Viabilidade de Empreendimentos Imobiliarios
(Diagrama das Fases do Empreendimento).

Estégios Estimados:

A - Estudo Prévio de Viabilidade Econémico-Financeira (t1: 2 meses);
B - Aquisicdo do Terreno (ao final det;);

C - Projetos (t: 4 meses);

D - Periodo Pré-Construcéo/Registro da Incorporacéo (tz: 2 meses);

E - Construcéo (t4: 24 meses);

F - Vendas (ts: 30 meses);

G - Administracdo do Empreendimento (ts: 38 meses);

H - Transferéncia da Posse e Manutencéo P6s-Ocupacéo (ty).



O modelo torna possivel representar graficamente o conjunto de entradas e saidas
de dinheiro ao longo do tempo, através da composi¢cdo do Diagrama do Fluxo de Caixa
(Balarine, 1990, p.32) exposto na Figura 3, a seguir:

projetos | construcdo eingressos | iNQressos |
0 E 32 B8

Figura 3 - Diagrama do Fluxo de Caixa

Entdo, com base no diagrama, estara facilitada a conversdo do fluxo de caixa do
empreendimento em outros fluxos equivalentes, mediante utilizacdo de taxas de desconto
gue conduzam a comparacdes entre moedas de diferentes valores, em um mesmo momento
do tempo.

Destaque-se que 0s tempos associados ao diagrama exposto na Figura 2 sdo mera
exemplificagdo, cabendo ao analista quantificar prazos especificos a cada projeto de forma
acurada, ja que a esses tempos estara vinculado o custo de carregar o capital, sob a forma
dejuros.

Para 0 modelo proposto, e com base nos tempos definidos a Figura 2, o calculo
aproximado da incidéncia desses custos financeiros (taxa de juros) e/ou do custo de
oportunidade (taxa de atratividade), podera assumir a seguinte configuragao:

J=i [B(te-t]_) + C(te-tz) + BZ(t4) + G(te)] - [F/Z(te-t]_-tz-tg)]

onde: J=Juros;
i = Taxade Juros €/ou Taxa de Atratividade;
B = Custo do Terreno;
C = Custo dos Projetos;
E = Custo de Construcéo;
G = Despesas Administrativas Mensais;
F = Ingressos Efetivos de Caixa (Vendas).

Figura 4 - Célculo Aproximado da Incidéncia de Custos Financeiros (Taxa de Juros) e/ou
do Custo de Oportunidade (Taxa de Atratividade)

Cuidadosa também devera ser a apuragéo dos custos associados a cada estagio da
estimacdo, competindo ao analista levantar comportamentos histéricos da empresa e suas
experiéncias com projetos assemel hados; colher dados de producéo e vendas, além de ouvir
opinibes de profissionais especializados (projetistas, engenheiros, especialistas em
marketing e finangas, corretores de iméveis, etc.).

Nesta fase bem inicial, uma vez existindo anteprojeto, a configuracéo dos diversos
estagios que irdo alimentar a elaboracdo do fluxo de caixa do empreendimento muitas
vezes utilizard suposicoes baseadas nas opinides colhidas, podendo assumir o seguinte
referencial:

A - Estudo Prévio de Viabilidade Econdmico-Financeira: pressupondo sua realizacdo por
equipe propria da empresa, os custos com estudos prévios de viabilidade sdo absorvidos
pela taxa de administracéo daincorporadora;



B - Aquisicdo do Terreno: podera ser identificado por seu valor de compra ou, no caso de
troca por area construida, representar deducéo direta da receita bruta do projeto;

C - Projetos. para cobertura dos custos com projetos arquitetdnico e urbanistico, estrutural
e de instalagbes, utiliza-se a taxa sugerida por Cadman & Austin-Crowe (1994, p.43),
correspondente a 5% sobre os custos de construcao;

D - Periodo Pré-Construcéo e de Registro da Incorporacdo: envolvendo projetos e estudos
complementares, plangamento da obra, aprovacdo de projetos, registro da obra e da
incorporacdo imobiliaria, tais custos sdo considerados absorviveis pela taxa de
administracéo da incorporadora;

E - Construcdo: o custo de construcéo é estimado em funcéo das caracteristicas do imovel a
construir e mediante informagdes obtidas junto a especidistas (engenheiros e
orcamentistas). Como sugerido anteriormente, tais custos seréo linearizados (custo total de
construcdo/prazo de execucao da obra, em meses). Convém salientar que a relacéo “ Custo
do m? de Construcéo/Preco de Venda do m?” ndo devera distanciar-se da média histérica
de 2,24 levantada por pesquisas anteriores (Heineck, 1989a; Balarine, 1996);

F - Vendas: o preco de venda é estimado com base nas caracteristicas do imovel a construir
e mediante informagdes obtidas no mercado (especiaistas em marketing imobiliario e
corretores de imoveis), através da identificacéo de precos de produtos assemel hados quanto
a localizacdo, érea, acabamentos e demais caracteristicas do imovel. Novamente, saliente-
se a relagdo histérica levantada por pesquisas anteriores, indicando a relacéo “Preco de
Venda do m? Custo do m? de Construgdo” igual a 0,46. Acresca-se que, da receita bruta,
serdo deduzidos custos especificos incidentes sobre as vendas (custo do terreno, se
adquirido sob a forma de troca por area construida; comisséo de corretagem (6%); taxa
para custos com propaganda (1%)). Também deduzido da receita bruta sera o Imposto de
Renda e a Contribuicdo Social, incidentes sobre o lucro contabil, mediante utilizacdo de
taxa correspondente a 5% do valor das vendas;

G - Administracdo do Empreendimento: correspondera a taxa histérica de administracdo da
incorporadora (Despesas Operacional s/Receita Operacional Liquida) que, segundo Balarine
(1990, p.182), normal mente esta contida entre 8% e 12% (média = 10%);

H - Transferéncia da Posse e Manutencdo POs-Ocupacdo: em principio, 0s custos
correspondentes a este estédgio sdo de responsabilidade dos compradores das unidades
imobiliarias.

Quanto aos prazos, o de execucdo das obras civis é estimado como funcdo da
complexidade exigida pelo projeto e com base em experiéncias anteriores da
incorporadora.

JA os prazos de comerciaizacdo podem ser estimados a partir das Taxas de
Velocidade das Vendas (TVV = N° de unidades vendidas no més n, dividido pelo n° de
unidades estocadas ao final do més n-1), levantadas pelos Sindicatos das Industrias da
Construgdo Civil regionais. E importante destacar que a linearizagdo dos prazos das
vendas, com base nessas taxas, apenas implicara em informacéo inicial para alimentar os
dados finais que compordo o fluxo de caixa para avaliacdo prévia, que considerara
ingressos efetivos previstos a partir das tabelas de pagamentos a constar dos contratos de
vendas. Ou sgja, estima-se 0 prazo de venda das unidades imobiliérias e, entdo, distribuem-
se as parcelas correspondentes no tempo, unidade por unidade, més a més.

Por sua vez, a composicdo dessas tabelas de pagamentos, emitidas a partir dos
precos de venda individualizados das unidades imobiliérias, levardo em conta duas
restricdes; (1°.) a eventual necessidade da incorporadora gerar caixa para investir no
empreendimento; e (2°.) a capacidade dos adquirentes das unidades em compatibilizar seus



orcamentos pessoais aos desembolsos previstos (De Leew & Ekanen (1971) indicam o
percentual de 25% como limite toleravel ao comprometimento da renda familiar com
desembol sos direcionados a habitacéo).

A primeira restricdo poderda ser superada ou pela existéncia de recursos proprios
disponiveis a incorporadora, ou pela obtencdo de financiamento no mercado de crédito.
Inexistindo tais fontes, o incorporador dependera dos recursos gerados pelo proprio
empreendimento (recebimento das parcelas de vendas). Entdo, a segunda restricéo,
formatada pelo extrato de renda familiar ao qual esta direcionado o negdcio, podera gerar
serias dificuldades em compatibilizar necessidades de caixa do projeto a capacidade de
pagamento da classe econdmicaa atrair como adquirente das unidades. Em outras palavras,
a empresa podera necessitar obter recursos volumosos para cobrir desembolsos em
momentos anteriores a capacidade de derivar receitas mais cedo, de uma classe socia
incapaz de comprometimentos superiores ao seu folego financeiro.

Nesse aspecto, um plangjamento financeiro cuidadoso, a partir da andlise do fluxo
de caixa, testara a viabilidade do projeto quanto a sua liquidez.

5. Conclusbes e Recomendacgdes - A natureza da atividade imobiliéria, vista como
processo que objetiva gerar produto em momento anterior a realizagdo de uma demanda
incerta, carrega inUmeros riscos e incertezas, ab mesmo tempo em que exige largos prazos
de execucdo, associados a grande investimento de capital.

Ainda assim, muitos incorporadores esquecem os métodos formais auxiliares a
tomada de decisdo, particularmente no momento inicial do negdcio. Percebe-se que tais
empreendedores, a partir de oportunidades oferecidas pelo mercado (como, por exemplo, a
disponibilidade de um terreno), concebem seus produtos unicamente baseados no
entusiasmo, Mmuitas vezes sem possuir sequer orcamentos prévios de producdo.
Simplesmente geram um anteprojeto, realizam o langcamento e aguardam gque uma clientela
desconhecida adquira suas unidades. Raramente tais empreendimentos sdo planeados
criteriosamente, num processo que deve, necessariamente, iniciar pelos estudos de
viabilidade econdmico-financeira.

Neste artigo buscou-se estabelecer uma linha de procedimentos que minimize a
exposicéo do empreendedor ao risco de lancar-se em negocio incerto, que podera muitas
vezes representar enorme participagdo em suas receitas (sendo, todo seu faturamento). Tais
procedimentos, com base no uso de analises do tipo custo-beneficio, podem reduzir
incertezas e, até mesmo, evitar tropecos futuros, ao permitirem a adocdo de decisdes
racionais em momento anterior aimplantacdo do projeto.

O formato adotado é bastante simples e ndo exige a participacdo de especialistas.
Qualgquer empresario munido de uma planilha eletrénica, ou até mesmo apenas com uma
maguinade calcular do tipo financeira, poderarealizar as analises sugeridas.

Finalmente, cumpre recomendar que tais estudos ndo assumam formato estético.
Pelo contrario, as andlises de viabilidade prévia agui sugeridas devem ser vistas como
processo continuo, que ird assimilando os fatos reais na medida em que ocorram. Dessa
forma, modificagdes inesperadas no transcurso dos negocios poderdo incorporar-se
naturalmente a evolucdo do projeto, sem traumas ou embaragos.
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