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RESUMO

A cada dia, acentua-se a importdncia de se ter uma visao sisté
mica na concepc¢do e administracao de empreendimentos imobilidrios.

Entretanto, profissionais com este conhecimento si3o extremamen
te raros como também € escasso o material sobre este assunto.

Este trabalho propoe um método para gerenciamento destes empre-
endimentos, abordando todos os aspectos envolvidos, mostrando a
interacao entre eles, tdo necessaria a uma boa administracao.

Inicialmente, sdao dados conceitos basicos sobre o SFH, custos e
preg¢os dos componentes dos empreendimentos. Analisa-se, por fim,

seus componentes econdomicos e financeiros.

ABSTRACT

The systemic vision in the conception and administration of
estate undertakings is more and more being taken into considerat
ion as the time passes by.

On the other hand, not only expert people who have such know
ledge are much too rare but the availability about such a subject
1s scarce as well.

This work presents a method for managing these undertakings,
mentioning and dealing with all the aspects involved and showing
the interaction among them, being so quite helpful for a good
administration.

Firstly, the basic concepts about the Financial System of
Dwelling are given: cost and price of the undertaking components.,

Eventually, their economic and financial compecnents are analysed.







1. INTRODUCAO

No Brasil, de uma maneira geral, os engenheiros civis tém uma

o

tuacao profissional em areas especificas. Alguns trabalham com cal
culo estrutural, outros, com projetos de instalacdes. Ha os consul
tores de fundacoes e os engenheiros de obras. As vezes, temos a
figura do "coordenador", que & um profissional com uma visdo um pou
Co mais geral, mas, ainda de uma determinada area especifica. E o
caso do coordenador de projetos que consegue compatibilizar proje
tos de arquitetura, de estrutura, de instalacdes, de ar condiciona
do e outros mais. Este profissional, que muitas vezes & um arquite-
to, tem uma visdo um pouco mais abrangente do que a de um projetis-
ta especifico.

O "coordenador de obras" tem nocdo maior de projetos e dos pro
blemas de execucdo de uma obra, tanto técnicos como administrati
VOs, do que o engenheiro residente. Entretanto, estas nocgdes ainda
sa8o muito especificas e, de maneira alguma, tém abrangéncia sufici

eénte para poder gerenciar um empreendimento.

Na execucdo de uma obra, n3o sdo raras as ocasides em gque depa
ramos com um engenheiro dedicando o mesmo tempo e a mesma atencac
2@ uma negociagac da compra dos caixilhos, do fornecimento de con

creto e da compra dos parafusos que prenderio um determinado equipa

mento no saldao de jogos.

Esta diferenga de valores nao é ainda clara na cabeca dos enge
nheiros civis, pois nd3o hi ddvida das diferentes importancias des
tes trés itens guanto aos aspectos econdmicos, técnicos e comer

ciais, exigindo-se, entdo, distintas dedicacdes.
Ao apresentar minha tese de mestrado, em 1981, procurei introdu
zir na engenharia civil a nocio da diferenca de importancia dos va

rios componentes de custo de uma construcao, através da CURVA ABC.




2.
Esta metodolgia, que reproduziremos em parte neste trabalho, no ane
x0 I, mostra, por exemplo, que num conjunto residencial de baixa
renda, feito em alvenaria armada, seis componentes perfazem mais do
que 50% (cinguenta por cento) do custo da construgdo, © gue nos le
va a concluir quao diferentemente devemos tratar destes itens.

De maneira idéntica a esta, em que foram separados os itens de
uma obra pela sua importancia no custo, deve-se fazer em relacido a
um empreendimento, referindo-se as partes econdmica, financeira, co
mercial, técnica, de marketing, etc...

Encontrar um profissional que possua a condigao de gerenciar um
empreendimento € extremamente dificil. Mais raro ainda é encontrar
um engenheiro que tenha criatividade para conceber um empreendimen-
to. Estes profissionais, pela complexidade de sua formacdo, séao ex
tremamente valorizados e, em paises como © nosso, normalmente aca
bam cuidando de seus proprios negocios.

As razoes gue encontrei para a raridade destes engenheiros no

mercadoc sao:

H
0

2 ma-formacd3o de nossos engenheiros civis, pols, a mentalidade
de passar do ano tomou conta de nossos alunos, ficando o apren

dizado para depois.

29) A falta de interesse de nossos engenheiros civis que, na maio
ria das vezes, param de estudar assim gue conseguem O diploma,

evoluindo entdo somente na parte pratica, ficando estacionados

na teoria.

3¢) A falta de cursos, livros, trabalhos e professores nesta area,
gue possam transmitir idéias e conceitos aos interessados em

evoluir neste campo.

42) Muitos profissionais nao tém aptiddo e condigdo para exercer

esta atividade.
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5Q) As empresas de engenharia ndo passam informacdes suficientes

a0s seus engenheiros, sendo queé os mesmos "tocam" obras e rara

mente as gerenciam. Os diretores destas empresas, que normalmen

te sdo também os acionistas, tém uma Preocupacio muito grande

eém esconder estes dados, com o intuito, muitas vezes inconi

Ciente, de Segurar estes profissionais onde estdo, neste esta
gio e na empresa.

Destas razodes, algumas, como interesse e dedicacgdo, s6 podem ser
Sanadas pelo préprio engenheiro.

Outros dependem ainda mais de seu proprio esforgo, Principalmen-
te se ndo tém "tino comercial", capacidade de motivar pessoas e fa
cilidade de relacionamento.

Com este trabalho, acredito estar propiciando um material que
contribua um pouco nesta area.

E impressionante o pouco conhecimento das construtoras e incor
Poradoras sobre o assunto, fazendo com que um grande numero de em
Preendimentos fracassem € muitos outros tenham Sua rentabilidade re
duzida sensivelmente, levando © mercado a situacdes ciclicas vio
lentas de paralisacao e euforia. £ claro que n3o se pode esquecer o

Papel inconsistente de nosso governo em toda esta situacio.

Como consequencia de tudo isto, € alarmante o numero de empresas




2. OBJETIVO

£ dispensavel descrever a importancia de se ter uma visao sisté
mica de um empreendimento.

O gerenciamento de um empreendimento sO0 pode ser levado a bom
termo se houver um conhecimento geral sobre suas varias etapas e sO
bre seus miltiplos aspectos: técnico, econdmico, financeiro, comer-
cial e marketing.

A prova cabal desta importancia se refere a maneira com gque os
poucos profissionais nesta area sao remunerados. Sem davida, sao os
mais bem pagos do mercado da construgao civil.

Para observadores nio atentos, ds vezes este trabalho nao fica
t30 caracterizado por causa da continua interferéncia do governo.

As recessoes promovidas em 1981, 1982, 1983, 1984 e 1987 e a
enorme inflacdo de 1985 e 1987 fizeram com gque um empreendimento ex
tremamente bem concebido e gerenciado ficasse comprometido.

A euforia promovida pelo governo, em 1986, com a criacao do "Pla
no Cruzado", fez com gque empreendimentos mal dimensionados desser
bons resultados.

As constantes mudancas no Sistema Financeilro da Habitacao, ora
promovem as vendas, ora as inibem.

Entretanto, no Brasil mais do que em outros paises estaveis, a
importincia de se ter uma visdo sistémica pode adguirir proporcoes
gigantescas, pois detalhes e percepcdes podem significar o fracas
so ou o sucesso de um empreendimento.

Nio ha davida que s poderd conceber bem um empreendimento, ague
le que somar bom gerenciamento COmM criatividade.

Perguntas como estas tém gque ser respondidas ou eguacionadas:

. Por que se fazer este tipo de empreendimento?

. Por gue neste local?



5
Quais sao as perspectivas comerciais para este tipo de empreendi-
mento, agora e guando ficar pronto?
Qual a influéncia do financiamento e das regras do Sistema Finan
ceiro da Habitac3o sobre este empreendimento? Se houver, quais as
probabilidades de mudanca?
Este empreendimento poderd ter maior efeito com plano empresario,
plano condominio ou preco de custo?
Este tipo de empreendimento deverd ser comercializado no inicio ,
durante o seu andamento ou apos o término da obra?
Este produto nado estara obsoleto quando do seu langamento?
Que tipo de publicidade deve ser feita, considerando a fase do
empreendimento, o local e as unidades a serem vendidas?
Qual a velocidade provavel de vendas?
Qual o capital de giro necessario para a concretizacdo deste em
preendimento? Quais os fatores que podem a ele influenciar?
Qual a taxa de retorno esperada? Como variari com a politica do
Sistema Financeiro da Habitac3o e com a velocidade de vendas?
Deve ser obtido financiamento para se construir esta obra? Como
i1stc influenciard na taxz de retorno e no custoc da obra?
Qual deve ser a filosofia da empresa que comercializara este em
preendimento? Deve-se contratar uma ou devemos faze-lo nés mes-
mos?
Quais sao as dificuldades técnicas desta obra? Podem ser contor
nadas sem risco? Com alto ou baixo custo?
Qual e a estrutura de custo deste empreendimento? Pode-se parame
trizar suas variacoes?
Qual o preco de venda atual e o futuro destas unidades?
Ha necessidade, vantagens e boa probabilidade de se colocar inves
tidores? E um bom negbcio para eles? Quais serio as regras? E a

influéncia da legislac3o tributaria?
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. O Brasil € um pais atualmente muito instavel, sujeito a muitas
mudangas economicas e com uma inflagdo normalmente alta. Como e
o provavel comportamento dos principais custos e precos deste em
preendimento em relagao aos iIndices de inflacdo? E as conseguén
cias disto tudo?

. Como se comportarao os custos de reposigao em relacgao ao preco
de venda guando do término do empreendimento? Vale a pena vender?
Ha necessidade de fazé-1lo?

. Analisando a taxa de retorno esperada, ela € razoavel dentro de
guais limites? Compara-la com a taxa de oportunidade.

. Vale a pena fazer este empreendimento ou € melhor procurar ou

tras opgbes, ou até esperar para investir no mercado imobilidrio?

Este trabalho tem como objetivo dar uma vis3o sistémica de um
empreendimento, entrando em seus aspectos e os ordenando para se
ter uma organizacao para concebé-lo e gerencia-lo, possibilitando

desta maneira responder a estas e a muitas outras perguntas.



3. O SISTEMA FINANCEIRO DA HABITAGCAO (SFH)

E fundamental o conhecimento dos sistemas financeiros, em parti
cular do SFH, para se planificar ou gerenciar empreendimentos no
Brasil.

A existéncia de financiamento pode tornar possivel a comerciali
zacao de produtos, o que leva a grandes variacdes na taxa de retor-
no de um empreendimento, chegando, muitas vezes, a determinar o seu
sucesso ou o seu fracasso.

Os mecanismos do SFH permitem aos empresarios uma alavancagem fi
nanceira muito grande. Obedecidas as condig¢des basicas das resolu
¢oes do BNH (atualmente CEF), o empresario, tendo o terreno, conse-
gue financiamento para construir sua obra e também uma garantia de
financiamento aos compradores finais, ficando com o lucro da venda
que, muitas vezes, se torna significativo em relacdo ao capital de
giro colocado, como sera visto mais tarde.

O SFH permitiu, entao, um aumento encorme da producao de unida-
des, principalmente habitacionais, aumentando a capacidade de tra

naoc aumentar

]

balho das construtoras, o que esta contribuindo par
muito o déficit habitacional do Brasil.

Gerenciar empreendimentos imobiliarios no Brasil sem se utilizar
do Sistema Financeiro da Habitagao é restringir-se a atuar numa fai
xa de aproximadmaente 20% (vinte por cento) do mercado, desprezando

a outra gue talvez seja a mais importante, além de maior.




4. MATERIA-PRIMA, CUSTOS E PRECOS DOS EMPREENDIMENTOS

. A Materia-Prima dos Empreendimentos Imobilidrios - Terreno

O inicio da grande maioria dos empreendimentos imobiliarios & a
procura de sua matéria-prima ou a andlise de uma ji existente.

E de especial relevancia conhecer os tipos de areas existentes
ou mais comumente encontradas no mercado imobiliario, além da evolu
¢ao do seu custo de reposigao.

Pode-se dividi-los em 3 (trés) tipos basicos:

12) Terrenos urbanos de gualidade metropolitana.
29) Terrenos urbanos em areas periféricas em relacio aoc centro me

tropolitano.

32) Grandes areas para loteamentos.

- O Custo do Empreendimento Imobilidrio e a Inflacio

Idealizar ou gerenciar um empreendimento sem s= conhecer os com
ponentes de seu custo € tao imaturo e indcuoc guanto nao conhecer a
evolucao de custo deles ao longo do tempo.

No Brasil, por se ter uma economia altamente inflaciondria, com
indices de inflacdo chegando a mais de 2000%(dois mil por cento)nos
trés Gltimos anos, foram criados alguns mecanismos que possibilitam
técnica e legalmente trabalhar com empreendimentos imobiliarios.
O tempo de concepcao e realizacdo deles é extremamente longo, se
clharmos com nossos parametros econdmicos.

Basicamente, a moeda utilizada & a OTN, e, antigamente, eram as

UPC's ou as ORTN's, cujo significado é o mesmo do atual.

Entretanto, ao se planejar economicamente um empreendimento, nao
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foram anulados os efeitos da inflacao ao se expressar os custos dos
componentes do empreendimento em OTN, ao invés de cruzados.

Os insumos de um empreendimento imobilidario tém seus custos mo
dificados de maneira diferente entre si e da moeda usual de hoje, a

OTN, ainda nao idéntica & inflagado. Esta, por exemplo, & medida por

muitos indices e constantemente tem sua metodologia de calculo modi

ficada.
Além disso, em épocas como as atuais (janeiro/1988), quando a
inflagao atinge o indice de 17% (dezessete por cento) ao més, per

der-se-ia muito ao se expressar os valores em OTN, pois & absurda a
diferenca real entre o inicio e o fim do més, que & seu periodo de
validade. Pode-se, inclusive, comprometer todo o lucro de um empre
endimento procedendo-se assim.

Ao se estabelecer o preg¢o de venda de uma unidade residencial ou
comercial, pode-se adotar duas filosofias, dependendo de fatores

gue serao vistos depois.

19) Analisar a taxa de retorno que se esta obtendo com aguele preco.

- de wvendz, consi

o}

o

22) Anzliissr guzl deve ser o erando-se nao os

'3

e

o)

custos incorridos, mas sim o0s custos de uma reposicao.

. 0O Prego de Comercializacao

O precgo de venda de um imdével €& determinado considerando-se mui-
tos fatores, entre ele:
19) O custo de reposigao daquele produto. Isto se faz considerando-
se os itens descritos em 4.4, com todas as analises a gue se
fez referéncia em 4.3.
22) O custo ocorrido no empreendimentc: Se ja ocorreram custos, po
de-se atualiza-los, segundc algum critério logico.

32) Uma margem de lucro satisfatoria. De maneira geral, € o que =



40)

50Q)

62)
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maioria dos empresarios faz, desconsiderando o proximo fator.
Uma taxa de retorno desejada. Para isto, deve-se combinar os
Custos de empreendimento com a distribuicido de pagamentos do
preco do imovel, acertando, entdo, o fluxo de caixa com a con
sequente descoberta da taxa de retorno sobre o capital de giro
empregado. Desta maneira, quanto mais eldsticas forem as condi
¢oes de pagamento ofertadas pelo incorporador, este devera au
mentar o seu percentual de lucro para se obter a mesma taxa de
retorno.

O preco de venda é influenciado diretamente pelo risco que o
empreendedor esta correndo. Na verdade, este fator so& serve
para influenciar os dois itens anteriores, mas, pela sua impoz
tancia, foi destacado agqui.

O prego de comercializacdao € determinado mais diretamente pelo

mercado, isto €, pela lei da oferta e da procura.
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5. CONCEPCAO E ESTRATEGIA

A concepcdo de um empreendimento deve levar em consideracdo as

pectos tecnicos, econdomicos, financeiros e comerciais, entre ou
tros.

A maior dificuldade na elaboracdo deste pPlano estd na necessida
de de uma visdo sistémica por parte do estrategista que o est3 ar-
quitetando.

A analise parcial de cada um dos aspectos envolvidos serve, uni
camente, de subsidios para a visdo global do planejador, mas, nun
ca, de sequéncia metodologica para a determinac¢doc do nascimento de
um empreendimento.

O estudo de inGmeras variaveis envolvidas é interativo, forman
do uma cadeia com inteira amarracao dos elos. Exemplificando, um
Produto em um determinado local € bom se for oferecido por uma cer-
ta faixa de prego, comecando a ser inadequado quando fatores econd
micos e financeiros ndo se juntam.

Numa economia instivel como a nossa, quando nos referimos a se
ter uma visdao sistémica do caso, ela deve ser realmente a mais a
brangente possivel, levando-se em conta os aspectos conjunturais da
nacao.

O fim do ano de 1985 e o ano de 1986 mostram bem a importancia
desta andlise. Produtos imobiliadrios eram vendidos a pregos reais
crescentes entre os meses de outubro de 1985 e setembro de 1986, e
até produtos inadequados para a regiao foram disputados nos meses
de marco a junho de 1986.

Em linhas gerais, o gue se passou € gue, no Brasil, até fins
de 1985, os valores dos imoveis estavam muito baixos devido 3 for-
te recessao existente nos anos anteriores, 3 alta inflacio e conse

Quente ilusdo do povo de gue seu dinheiro rendia 12 (doze) ou até
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15% (quinze por cento) ao més, por nac ter havido investimento no
setor imobilario e ser rara a procura de imbveis.

No segundo semestre de 1984, em 1985 e principalmente em 1986,
a necessidade de moradia para todas as classes se acentuou, difun
dindo-se também a idéia de que o preco dos imdveis estava extrema
mente abaixo de uma realidade, chegando, as vezes, a 30% (trinta por
cento) do valor de reposigdao. Num dos bairros mais procurados da ci
dade de Saoc Paulo, que € a maior metropole do Brasil, o preco de um
apartamento ndo pagava, muitas vezes, o custo da cota do terreno.

Estes fatores somados criaram um movimento de procura de imé
veis, catalisado em fevereiro de 1986 com a decretacao do "Plano
Cruzado", que tinha como base a eliminag¢do da inflacdo e a volta do
incentivo as atividades produtivas.

Finalizando a ilusao do rendimento do capital sem trgbalho, e
com a volta do crescimento do pais trazendo as consequéncias decor
rentes como maior estabilidade no emprego e maior poder agquisitivo
dos salarios, a procura por ativos reais acentuou-se de maneira
drastica e incompativel, vendendo-se produtos inadeguados e, muitas
vezes, irregulares.

ApoOs esta euforia, a partir do més de julho, passou-se a vender
produtos concebidos mais adequadamente e com pregos competitivos,ha
vendo até uma certa retracdo se compararmos com a média dos meses
deste intervalo que estamos exemplificando.

0 retrospecto do que aconteceu neste periodo mostra, claramen
te, o que se pode passar no mercado imobilario.

Analisando-se estes consumidores, podemos destacar alguns i
pos:

. aquele gue comprou para morar e o fez analisando a conjuntura do
pais, mas também se preocupou com a adequabilidade e legalidadge

do produto e com a veracidade 4o preco;
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- aquele que comprou para morar e o fez atraido por um preco irrea
lizavel. Em empreendimentos vendidos a prego fechado, muitos com
pradores nao receberio sua habita¢do, e nagueles a preco de cus
to, muito ndo poderdo suportar seu aumento;

- aguele que comprou para investir e teve agilidade e viséao para
comprar enquanto Os preg¢os estavam convidativos (até maio ou ju
nho de 1986). Estes tiveram lucro real, muitos até ja o realiza
ram e alguns fizeram verdadeiras alavancagens, comprando imbveis
sem ter condicao econdmica ou financeira para paga-los integral-
mente, mas revendendo-os em época oportuna;

- © investidor que comprou depois de ouvir os amigos contarem que
obtiveram grandes ganhos comprando e vendendo iméveis. Muitos de-
les estdo perdendo todo o dinheiro investido pela impossibilidade
de continuar arcando com os aumentos de custos.

Abordei estes tipos de consumidores antes de falar nos empresa
rios que concebem os empreendimentos, gue s3o realmente o foco cen
tral de nossa matéria, pois faz parte da estratégia na concepcido de
empreendimentos analisar o perfil do publico que se quer atingir.

Quanto aos empresarios, pode-se distinguir algumas personalida
des de trabalho:

- empresarios tradicionais do ramo imobiliario, que tiveram agili
dade para incrementar a quantidade de seus langamentos, tendo ja
estoque de terrenos ou adquirindo-os rapidamente. Correram peque
nos riscos como a negociacao posterior com inquilinos ou compran
do, inicialmente, somente parte do numero necessario de casas pa
ra a formacdo de um terreno ideal. Muitas vezes, adguiriram ca
Sas sem a certida@o negativa de tributos ou sem a certidao vintena
ria. Isto, de uma maneira pragmatica e consciente, com a sensibi-
lidade dos grandes investidores.

A maioria destes aumentou seu patrimonio em muitas vezes, situa
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cao sO6 permitida em economias nao estabilizadas, como o Brasil,

e para homens de negbcio com uma visao global;

empresarios tradicionais do ramo imobiliario gue nado tiveram a
agilidade descrita anteriormente, mas gue, por nao serem leigos
no assunto, fizeram empreendimentos corretos conseguindo também

bons resultados. Pecaram pela falta de versatilidade, consideran
do empreendimentos como matematica e guerendo, na sua concepgao,
resposta para tudo, o que os fez firmes, mas sem nenhuma agilida
de. Normalmente, lamentam o produto vendido quando este tem uma
valorizacado, o que dificulta a comercializagao dos seus imoveis .
Com estas caracteristicas, ndo conseguem tirar proveito destes el
clos do mercado imobilario, procedendo quase como aquele investi
dor de acbes gue nao as compra gquando o mercado esta em alta, por
serem muito caras, e quando estdo baratas também ndo o fazem, por
que este mercado esta desagquecido;

empresarios e investidores, deste ramo ou nao, que, aproveitando

a euforia do momento, langaram empreendimentos, normalmente resi
denciais, sem terem sequer adguirido o terreno e, muitas vezes
sem uma opgao de compra do mesmo. Estes, sem uma base sclida eco
nomico-financeira ou técnica, simplesmente especularam, jogando
com o momento do mercado, com a boa fé das pessoas e com a sorte.
Como sempre, alguns ganhardao, e os que perderem, perderao o gue
tinham colocado na aposta. Isto, guase sempre, € "nada". Os real
mente prejudicados serao as pessoas que entraram neste jogo com
eles.

Em épocas de recessao ou euforia, a estratégia no planejamento

de empreendimentos assume caracteristica oposta, dando maior énfase

aos cuidados do gue a agilidade, no primeiro caso, e invertendo-se

guando a demanda esta em crescimento. Numa economia mais estavel,

a estratégia de concepcao de empreendimentos deve abordar os aspec
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tos discutidos abaixo, de maneira alguma isoladamente, pois eles se

interagem todo o tempo ao longo do plano, e nio necessariamente na

ordem em gue estiao colocados, j& que as circunstancias nos fazem

iniciar o processo ora por um lado, ora por outro.
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6. PLANEJAMENTO

De uma maneira geral, o planejamento se inicia a partir do em
preendimento idealizado. Assim, traca-se um plano para se cumprir
aguela concepcao dentro da estratégia adotada. Entretanto, estas 1i
nhas divisOrias nem sempre sdo tdao claras e estes assuntos se inte
ragem. As vezes, na fase do planejamento, verifica-se a inviabilida
de do empreendimento e da estratégia adotada. E o caso de produtos
idealizados para uma determinada faixa de preco gue se mostram im
proprios apos o orgamento de custo da obra, perdendo-se muito dos
trabalhos ja desenvolvidos, como projetos, programacoes fisicas, or
camentos e até tendo que deixar para outra oportunidade aquele ter
reno, carregando-o no estoque, 0 gue pode prejudicar sensivelmente
a taxa de retorno do proximo empreendimento, além de diminuir a ve

locidade de crescimento da empresa.

Em outras ocasides, tendo-se adotado a estratégia de se dar
mais velocidade no corpo de um edificio, deixando para depois as
cortinas, subsolos e laje do térreo, com o intuito de agilizar as

vendas, constataz-se quando da programacao fisica da obra gue, pelas
condicbes locais, isto ndo pode ser cumprido. As conseguéncias pc
dem ser a necessidade de um capital de giro muito maior, alterandc-
se a taxa de retorno programada e até inviabilizando o empreendimen

to pela impossibilidade de se obter a quantia necessaria.
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7. A OBRA - EXECUCAO E CONTROLE

De nada adianta planejar bem um empreendimento se ele for mal
executado. Os dois componentes mais dificeis de se controlar s3o a
obra e o prego de comercializagdo. O preco de comercializacao de
pende de muitos fatores externos & empresa. Ja o custo da obra, a
pesar de depender também da conjuntura nacional, estd muito ligado
ao desempenho interno da empresa, e também concorre diretamente pa
ra a formacao do preco de venda. Assim sendo € importante se aten
tar para a construcao e o desempenho do profissional na sua reali
zacdo. Construir com economia exige conhecimento técnico e economi

Co.
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8. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

. Consideragoes Iniciais

Mais uma vez, deve ficar claro o carater gerencial deste traba
lho e ser destacado ndao ter ele o intuito de estabelecer modelos
matematicos para a analise econdmico-financeira dos empreendimen-
tos. Os aspectos abordados a seguir, mostrar3o a necessidade de se

estudar as eventuais situacOes, mas nao como fazé-lo.

. Previsdo de Vendas e seus Reflexos

Na determinacao do fluxo de caixa de um empreendimento imobilia
rio, a principal receita que o compde é a de vendas das unidades.
E claro que ndo se deve esquecer de casos especiais, como o de
shopping-centers, onde pode haver receita importante como a de alu
guéis e luvas das lojas.

No fluxo de caixa dos empreendimentos, hd ainda as entradas di
tadas pelo investimento proprio das incorporadoras, dos financia-
mentos diversos para complementacdo do investimento destas e dos
financiamentos das unidades, dados pelo SFH.

Mas, sem duvida, alguma, a realidade das vendas influi direta
mente sobre todos os indices econdmicos planejados.

As velocidades conseguidas e as tabelas de vendas que levam em

conta pregos e forma de pagamento influem diretamente no capital
de giro necessario para o empreendimento, na taxa de retorno gue
se obterad e, como consequéncia, no tempo em gue sSe recuperara o

investimento feito para se poder partir para outro empreendimento.
Por tudo isto, € fundamental um bom plano de vendas, gue leve

em conta velocidades otimistas, normais e pessimistas de vendas,



19,
Jjuntamente Com uma estudada tabela.

Desta maneira, pode-se ver qual o Capital de giro necessario nas
diferentes hipoteses e Ver, em cada €aso, se o nivel de investimeg
tos e Suportave], Independentemente da Tentabilidade pPOssive] de
Ser conseguida, muitos empreendimentos Precisam ser abandonados no
Papel se, numa determinada Situacdo em estudo, ni3o houver condicges
de se suportar o investimento necessario. 0o contrario pode signifj-
car incorporadoras indo 3 faléncia oy empreendimentos pParados, mui
to usuais NO nosso pais e, em especial, na area governamenta] .

Outro reflexo de uma mudanca no Plano de vends € a taxa de retor
N0 a ser obtida. se Numa previsio Otimista de vendas ela estj em
nivel de quase €quilibrio com a taxa de oportunidade do mercado senm
risco, pode-se mudar de opiniie quanto a validade ge se fazer ague
le €mpreendimento, se for analisaga uma previsio normal ou Pessimis
ta de vendas.

Uma grande bParte de nossas incorporadoras também nio analisa a
taxa de retorno obtida, o que resulta, muitas Vezes, em tabelas de
vendas com enorme Prazo para os Pagamentos, gerando taxas menores
do gQue numa aplicacao em caderneta de Poupanca.

Além disto, ha o fato de se obter o retorno do investimento mui
tas vezes apenas quatro anos apos o sey inicio, o que deixa uma cer
ta imobilidade bPara as empresas dquUe nesta area est3o atuando, alén
dos riscos de se ter as unidades Presas e de uma possivel mudanca
Na politica econdmica do Brasil,modificando totalmente o poder aqui
sitivo da OTN.

Resumindo, deve-se analisar todas @s hipoteses de venda, para

reno através de Permuta por irea construida, eliminando uma grande
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parte do investimento, © que ainda permite uma tabela de pagamen
to mais longa, mantendo-se uma boa taxa de retorno ou até desistir

do empreendimento pOT falta de capital.

. Preco de Custo e suas Implicacoes

A comercializacéo a preco de custo, como ja vimos, tem algumas
implicagOes na area econdomico-financeira.

Em primeiro lugar, deve-se lembrar que ela nio é compativel com
todos os tipos de empreendimento. Nagueles em que ela pode ser a
plicada, de uma maneira geral, a recuperagao do investimento em
terreno é mais rapido & & claro, também vinculada a conjuntura
econdmica da época.

0 maior risco estd em nao vender algumas unidades, € O capital
necessario para a incorporadora custea-las ser de tal monta que su
pere o que retornou das unidades vendidas relativo & fragao ideal
do terreno.

Como a construcao da obra fornece a incorporadora ou construto
ra uma taxa de administracd3o sobre O gue S€ gasta, ndo ha risco
neste sentido.

Desta maneira, o lucro & menor e O risco & mais controlado, as
vezes perdendo-se dinheiro em publicidade quando © empreendimento
niao & comercializado. As razdes disto ja foram abordadas e, em par
ticular, uma das mais negativas & a conjuntura econdmica, quando
o preco de reposicao dos iméveis fica maior do gue O preco de mer

cado das unidades prontas.

Custo da Obra e Financiamento

Um aspecto importante na analise econdmico-financeira = ver
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qual a POrcentagem do custo da obra que pode ser obtida com finan

Ciamentos do SFH. Para tanto, e importante o conhecimento das re

Ou pela receita de venda do empreendimento. Naquele €aso, a grande
implicacdo est3 na taxa de retorno e, neste, no problema gerado
quando as vendas nio atingem a Previsao, acarretando um  grande

aumento de investimento, nem Sempre disponivel pelo empresirio.

falta deste tipo de andlise pode implicar paralisacdo das obras i

O tempo de recuperacao do investimento implica diretamente na
Sua taxa de retorno. Por isso, no inicio deste capitulo, foi feito
um alerta sobre a tabela de vendas com prazo de pPagamento muito
longo. Mas, alénm disso, ha uma consequéncia séria, 3is vezes nao
mensuravel, gue é a de tornar o empresario na3o muito ativo no mer-
cado, fazendo-o perder nome e Oportunidades extremamente mutaveis
€m economias como a nossa.

E fundamental uma atuacao permanente € marcante neste mercado,

. Paixa do Mercado onde Atuar

J& foi abordado neste trabalho o que pode levar um empresario

& efetuar um negdécio no ramo imobilidrio. Uma das razdes de se es
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colher determinada faixa de mercado pode ser a conjuntura economi
ca gue mostra a situacdo atual e um futuro proximo dos compradores.
Em épocas de arrocho salarial e de recessdo, as areas dos  aparta
mentos em oferta ficam reduzidas, adaptando-se ao poder agquisiti
vo da populagao. Outra razac pode ser a caréncia de determinado
produto, fazendo com que tenha seu valor de venda implicito aumen=
tado. Também a especialidade da empresa pode forca-la a se dedicar
mais a uma determinada area.

H3 tambéem inumeros outros fatores. Mas, gostaria de ressaltar
um que julgo de especial importancia: O nivel de investimento e
rentabilidade. Empresas gdue nao possuem grande possibilidade de ca
pital de giro podem ter grande crescimento atuando no mercado ha
bitacional na area popular, pois o custo do terreno € baixo e ha
possibilidade de se obter financiamento para toda a obra, O gue im
plica numa alta taxa de retorno. Entretanto, como n3o poderia dei-
xar de acontecer, este tipo de empreendimento exige alta especia

lizacao e faz © empresario incorrer em grandes riscos.
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