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Resumo

No Brasil, o setor imobiliario esta aquecido e as perspectivas sdo de crescimento. A comercializagédo de
imoveis ja incorporou o portfdlio dos investidores. As imobiliarias, por conseguinte, se expandiram e a
demanda por corretores cresceu. Contudo, essas empresas encontram dificuldades em contratar méao de
obra qualificada. Esse fato prejudica a prestacdo do servico e 0S processos internos dessas empresas.
Nesse contexto, o presente trabalho propde um sistema que auxilia 0s corretores a desenvolver e a
avaliar propostas de compra de imdveis, a partir de conceitos de matematica financeira e de engenharia
econdmica. O sistema foi testado em uma imobilidria e gerou resultados satisfatorios, eliminado o

gargalo principal do processo de vendas e reduzindo o leadtime.
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Abstract

In Brazil, real estate sector is warmed up and the perspective is to keep growing. The real estate
trading has already incorporated the portfolio of investors. Real estate companies, consequently,
expanded themselves and the demand for realtors has increased. Nevertheless, these companies find
difficulties to hire qualified labor. This fact harms the service provision and the internal process of the
real estate agencies. In this context, the present article proposes a system that supports realtors to
accomplish and evaluate real estate purchasing proposals, considering financial math and economics
engineering issues. The system was tried out in a real estate agency and generated satisfactory results,

eliminating the main bottleneck of the sale process and reducing the leadtime.
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1. INTRODUCAO

As transformacbes socioeconémicas ocorridas no Brasil na Gltima década impulsionaram o
desenvolvimento do pais em diversos setores. O aumento da renda familiar, a diminuicdo do
desemprego, a redugdo da taxa de juros e 0 aumento das linhas de crédito favoreceram, em especial, o
setor imobiliario. Entre os anos de 2002 a 2012, as concessdes de crédito imobiliario saltaram de R$
1,8 bilhdes para R$ 82,8 bilhdes. A perspectiva é que essas concessdes continuem a crescer, ainda no
curto prazo, pois a relacao crédito imobiliario e PIB brasileiro ainda é considerada muito baixa quando
comparada a de outros paises (LAZARI JUNIOR, 2013).
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Além disso, o investimento imobiliario tem se tornado uma opc¢do cada vez mais presente no
portfélio dos investidores. Comprar imdveis com o intuito de especular uma valorizacdo tem se tornado
uma estratégia interessante para investidores que querem variar suas aplicacbes. Na perspectiva de
Rodrigues (2012) uma alocacdo 6tima de recursos de ativos imobilidrios dentro de um portfélio de
longo prazo deve ser em torno de 20% a 28%. A Figura 2 ilustra a valorizacdo dos imoveis que no
acumulado de doze meses apresentou desempenho superior ao do mercado de agdes. Situacdo que

estimula ainda mais a compra de imoveis no Brasil.

Figura 2 - Variacdo do Indice Imobiliario e do Ibovespa acumulado - 12 meses
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Diante deste contexto de expansédo e de boas perspectivas do setor imobiliario, um profissional
tem sido muito requisitado no mercado: o corretor de imoveis. Esse profissional trabalha de forma
autbnoma estando, na maioria dos casos, vinculado a uma imobiliaria que fornece suporte e produtos
para ele trabalhar. O seu salério estd totalmente atrelado a sua producdo, portanto, em um cenario
favoravel os ganhos podem ser altos. Isso tem atraido muitas pessoas para esse mercado, alguns sdo
jovens que terminam o ensino médio e decidem iniciar a carreira ou profissionais de outras areas que
migram em busca de salarios mais atraentes. Contudo, as imobiliarias se queixam do despreparo desses
profissionais ao ingressarem no mercado. Dentre as principais queixas esta 0 tempo que o corretor leva
para fazer uma analise financeira ou, at¢ mesmo, no desconhecimento de como realiza-la, sendo
necessario pedir auxilio constante aos gestores. Como se trata de um profissional que atua em
negociagdes envolvendo grandes somas de dinheiro e clientes que normalmente possuem grau
avancado de escolaridade é imprescindivel o dominio de técnicas de engenharia econébmica e de
matematica financeira para que ocorra uma boa prestacdo de servico. Segundo Balarine (2004) as
incorporadoras imobiliarias do Rio Grande do Sul ndo vém direcionando aten¢do adequada a utilizagao
de técnicas de Engenharia Econdmica e de quantificacdo de risco em suas analises, pois ignoram o
conceito financeiro basico de que se deve atribuir um valor ao dinheiro no tempo. Além disso, segundo
relatério COFECI-CRECI (2010) metade dos corretores de imdveis possui apenas ensino médio, o que
justifica a dificuldade das imobiliarias em encontrar profissionais qualificados.

A partir do cenario apresentado, o presente trabalho propde um sistema que auxilie os corretores
a estruturar propostas de compra de imoveis, considerando os fundamentos de matematica financeira e
engenharia econdmica. O objetivo do sistema € proporcionar ao corretor um ambiente em que ele
navegue pelas informacGes sem precisar realizar calculos. Cabe a ele apenas inserir os dados de entrada
e 0 sistema desenvolve a proposta e as suas variagdes, indicando o melhor resultado. Com isso,
diminui-se o tempo de processamento das analises, reduz-se a frequéncia com que o corretor pede
auxilio aos gestores e, por conseguinte, qualifica a prestacdo do servico como um todo. Segundo Corréa
e Caon (2002) a satisfacdo do cliente é aspecto fundamental para que uma organizagéo tenha sucesso e
lucratividade. Keller e Kotler (2006) completam dizendo que o sucesso da organizacéo esta diretamente
relacionado com a capacidade da empresa em superar as expectativas dos clientes. Portanto, agir de
forma a melhorar a qualidade do servico é atuar em beneficio do desenvolvimento e sucesso do
negocio.

O artigo esta organizado nas seguintes sec¢des: introducdo, referencial teorico, procedimentos

metodoldgicos, resultados, e conclusdes. Na introdugéo é apresentado o panorama do setor e a proposta



do trabalho. No referencial tedrico sdo discutidos os métodos classicos de avalicdo de projetos de
investimentos, a aplicabilidade e limitagdes de cada um, os sistemas de amortizacdo do tipo PRICE e
SAC e o impacto da inflagdo na analise de investimento. Nos procedimentos metodoldgicos €
apresentado o cenario atual, bem como, as etapas empregadas para desenvolver o sistema. Na secdo de
aplicacdo e resultados é descrita a construcdo do sistema e os resultados obtidos com sua implantacéo.

Por fim, nas conclusdes, é feita uma sintese do trabalho apresentado.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Métodos tradicionais de analise de projetos de investimentos

A Engenharia Econémica apresenta diferentes opcdes de métodos e de ferramentas para a
analise de projetos de investimentos. Contudo, devido a restricdo de espaco, serdo apresentados e
discutidos os métodos considerados tradicionais: Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno,
Valor Anual Equivalente e indice de Lucratividade (FRANCO; GALLI, 2007).

2.1.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Da Silva e Fontes (2005) definem VPL como sendo a soma algébrica dos valores descontados
do fluxo de caixa a ele associado, ou ainda, como a diferenca do valor presente das receitas menos o
valor presente dos custos. Souza e Clemente (1995) afirmam que o VPL nada mais é do que a
concentracdo de todos os valores esperados de um fluxo de caixa na data zero, considerando uma taxa
de desconto ou uma taxa minima de atratividade (TMA). A TMA normalmente € caracterizada por um
investimento que ndo confere riscos, por exemplo: caderneta de poupanca. Contudo, ela pode variar
conforme o perfil do investidor. Investimentos que apresentam VPL maior que zero retornam um valor
adicional ao empregado, VPL igual a zero remunera o investimento a mesma taxa da TMA néo
conferindo ganhos nem perdas para o investidor e VPL menor que zero caracteriza uma perda de valor,
pois as entradas de caixas ndo superam as saidas (BLANK; TARQUIN, 2008). A férmula geral do

método VPL é expressa pela Equacao 1.

Equacéo 1



Em que: VPL = Valor Presente Liquido; R,= entradas de caixas (receitas) esperadas durante o periodo t; D, = saida de caixa
(despesas) esperada durante o periodo t; i = taxa de juros ou TMA; N = vida util do projeto; I, = investimento inicial

associado ao projeto (caso existente).

2.1.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno pode ser interpretada como a taxa que remunera um investimento
realizado (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000). Kassai (1996) afirma que a TIR representa a
taxa de desconto que iguala, num Unico momento, os fluxos de entradas com os de saidas de caixa.
Balarine (2003) corrobora dizendo que a TIR corresponde a taxa que iguala o VPL de um investimento
igual a zero, sendo a taxa maxima que um investidor pode remunerar os capitais investidos. Dessa
forma, projetos que apresentam TIR superior a taxa minima de atratividade (TMA) devem ser
considerados atrativos. A TIR pode ser obtida através da Equacdo 2 de maneira iterativa ou por

métodos de interpolagdo.

N
-t
=/ 1+ TIRY
£ (1+TIR)
Equacéo 2

Em que: FC = Fluxo de caixa liquido no periodo; t = periodo; N = vida til do projeto.

2.1.3. Valor Anual Equivalente (VAE)

O método do Valor Anual Equivalente é uma variacdo do método do Valor Presente Liquido.
Enquanto no método VPL todos os valores de fluxo de caixa sdo concentrados na data zero, no VAE 0
fluxo de caixa correspondente é transformado em uma série uniforme (SOUZA; CLEMENTE, 1995).
Para Da Silva e Fontes (2005) o VAE caracteriza uma parcela periodica e constante necessaria ao
pagamento de uma quantia igual ao VPL ao longo de sua vida util. Dito de outra forma, o VAE
transforma o valor atual do projeto em fluxo de receitas ou custos periddicos e continuos durante a vida
atil do projeto. Assim, o VAE permite que projetos com mesmo investimento inicial, porém, com
prazos ou vidas Uteis diferentes, sejam comparados. Situacdo a qual o VPL ndo consegue avaliar
corretamente. O método pode ser obtido atraves da equagéo 3.

VPL i
1-(1+i)™
Equacéo 3

VAE =

Em que: i = taxa de juros ou TMA; n = vida ttil do projeto.



2.1.4. Indice de Lucratividade (IL)

O método de Indice de Lucratividade também é uma variacdo do método do Valor Presente
Liquido. O indice de lucratividade (IL) foi criado para permitir a classificacdo de projetos em funcéao
do retorno. O resultado do Valor Presente do fluxo de caixa € dividido pelo seu respectivo desembolso
inicial, propiciando um valor relativo comparavel (ABENSUR, 2012). O IL = 1 representa a obtencéo
da TMA exigida durante o periodo de vida Util do projeto. Um IL maior que 1 caracteriza um retorno
total obtido além do minimo exigido. Com isso, devem ser considerados apenas projetos com IL
superior a 1. O indice de Lucratividade pode ser obtido através da Equagéo 4.

IL VPL VPL
= ou
10 VPdesembolsos

Equacéo 4

Em que: Io = investimento inicial.

2.2. Aplicabilidade e LimitacGes dos Métodos Tradicionais

A correta aplicacdo do capital € um ponto crucial para a determinacdo do sucesso de um
investimento (DE SOUZA, 2007). Portanto, saber escolher o método adequado e conhecer as
limitacBes que cada um apresenta é fundamental para que se faca uma andlise correta. Jodo, Viegas e
Rebelo (2007) afirmam que numa Optica de maximizagdo da riqueza dos investidores de um projeto, 0
VPL é o método mais indicado, uma vez que mostra o valor a criar pelo projeto de investimento, pois
consiste no excedente monetario gerado depois de remunerado e reembolsado o capital investido.
Dentre as principais desvantagens da aplicacdo desse método para Casarotto ¢ Kopittke (2006) esta a
dificuldade de definir uma TMA confiavel e dos fluxos de caixa futuros do projeto, a simplificacdo da
realidade pela suposi¢do que todas as entradas e saidas do fluxo de caixa sdo aplicadas & mesma TMA e
a inadequacdo para comparagdes de projetos mutuamente excludentes com vidas Uteis desiguais.
Nesses casos de projetos com ciclos de vidas diferentes, Blan e Tarquin (2008) defendem o uso do
método do Valor Anual Equivalente, pois este uniformiza os periodos permitindo a comparagéo.

A TIR para Barbiere (2007) por ndo depender de fatores externos ao projeto, por ser um
parametro definido unicamente pelo fluxo de caixa, permite uma rapida e precisa andlise de
sensibilidade a variacdo da TMA e nos casos em que a TIR existente € Unica, a condicdo TIR > TMA
classifica claramente o projeto como aceitdvel. Balarine (2003) acrescenta que uma justificativa

razoavel para o uso da TIR pode estar associado a verificacdo de que, em sistemas de financiamento
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tradicionais, € comum os fluxos apresentarem apenas uma inversao no sinal associado aos movimentos,
caracterizando-os como fluxos de caixa convencionais. Em outras palavras, os fluxos costumam
registrar uma saida de caixa no inicio do projeto seguida de ingressos em cada momento do tempo
futuro. Tal particularidade torna exequivel o emprego da TIR, sem a necessidade de identificacdo
prévia da taxa de desconto utilizavel, como exigido pelo método VPL. Entretanto, De Souza (2007)
afirma que a TIR apresenta problemas com taxas multiplas de investimento, que o tornam um pouco
sensivel, especialmente quando o fluxo de caixa do projeto analisado é mais dindmico. Quando isto
acontece, 0 uso exclusivo do método TIR podera levar o investidor a escolher o projeto de forma
inadequada, sendo necessario combinar mais de um método para a realizacdo essa analise.

O indice de lucratividade para Samanez (2009) possui especial emprego na ordenacdo de
projetos em situacOes de restricdo de capital por maximizar a eficiéncia da rentabilidade do projeto por
unidade monetaria investida. Para Assaf Neto (1992) o meétodo do IL é bastante adotado quando se
deseja classificar investimentos em termos de contribuicdo econémica, contudo, a escala do
investimento ou as diferencas com relagdo ao comportamento dos fluxos de caixa tornam a tarefa de
classificacdo com base nesse método questionavel, podendo em certas situacdes levar a decisGes
conflitantes. A Figura 3 apresenta um resumo com as principais caracteristicas de cada método com

relacdo a sua aplicabilidade e limitacGes e a Figura 4 um quadro com indicacdes de uso de cada um.

Figura 3 — Aplicabilidade e Limita¢6es

Método Aplicabilidade Limitacdes
VPL Utilizado para avaliar projetos individuais. Caso o Os projetos precisam apresentar mesmo prazo e mesmo
VPL seja positivo, aceita-se o projeto. investimento inicial ou mesmo VP das despesas.
Utilizado para determinar a rentabilidade do projeto | Supde o reinvestimento ao custo da prépria TIR e
TIR por periodo. E um método classificador, pois apresenta TIR"s multiplas quando o projeto possui
identifica a rentabilidade intrinseca de cada projeto. | investimentos em mais de um periodo.
- . Para projetos com mesmo prazo, apresenta 0 mesmo
Utilizado para converter o VPL do projeto em um proJ . P b -
VAE . . resultado que o VPL. N&o pode ser utilizado para
fluxo de caixa uniforme de pagamentos. . . . .
. . classificar projetos que requerem investimentos
Determina o VPL por periodo. .
diferentes.
- . ol . Utilizado para classificar projetos de mesmo prazo, mas
IL Utilizado para determinar o VPL unitério do projeto, | . . P . P NJ - P
. . . . investimentos diferentes. Ndo pode ser utilizado para
ou seja, por unidade de capital investido. L . .
classificar projetos de prazos diferentes

Fonte: (FRANCO; GALLI, 2007)




Figura 4 — Método Indicado

] Investimento Inicial L
Método Prazo ou Vida Util
ou VP das despesas
VPL IGUAL IGUAL
TIR*
IGUAL IGUAL ou DIFERENTE
*Sem multiplas inversdes de sinais

VAE IGUAL DIFERENTE

IL DIFERENTE IGUAL

Fonte: (adaptado pelo autor)

2.3. Sistemas de amortizacdo PRICE e SAC

A escolha do sistema de amortizacdo estd diretamente relacionada com investimentos que

envolvam captacdo de recursos através de bancos ou de financiadoras. Dependendo da opc¢éo, o fluxo

de caixa do investimento ird apresentar comportamentos distintos, 0 que impactara diretamente nos

resultados da analise do investimento.

Os dois principais sistemas utilizados no Brasil sdo: Sistema Francés (também conhecido como

PRICE) e o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC). A fim de exemplificar e comparar os dois

modelos, considera-se 0 seguinte exemplo: financiamento de R$20.000,00 a ser pago em oito

prestacfes a uma taxa de juros de 3% a.m. A forma de pagamento para cada tipo de sistema esta

representada na Tabela 1 e Tabela 2.

Tabela 1 - Sistema PRICE

Tabela 2 - Sistema SAC

Periodo | Prestagdo |Amortizacdo| Juros |Saldo devedor Periodo | Prestacdo |Amortizagdo| Juros |Saldo devedor
0 20.000,00 0 20.000,00
1 2.849,13 2.249,13 600,00 17.750,87 1 3.100,00 2.500,00 600,00 17.500,00
2 2.849,13 2.316,60 532,53 15.434,27 2 3.025,00 2.500,00 525,00 15.000,00
3 2.849,13 2.386,10 463,03 13.048,17 3 2.950,00 2.500,00 450,00 12.500,00
4 2.849,13 2.457,68 391,45 10.590,49 4 2.875,00 2.500,00 375,00 10.000,00
5 2.849,13 2.531,41 317,71 8.059,08 5 2.800,00 2.500,00 300,00 7.500,00
6 2.849,13 2.607,36 241,77 5.451,72 6 2.725,00 2.500,00 225,00 5.000,00
7 2.849,13 2.685,58 163,55 2.766,14 7 2.650,00 2.500,00 150,00 2.500,00
8 2.849,13 2.766,14 82,98 - 8 2.575,00 2.500,00 75,00 -

Total | 22.793,02 [ 20.000,00 | 2.793,02 Total | 22.700,00 | 20.000,00 | 2.700,00

Fonte: (SOUZA; CLEMENTE, 1995)

Observa-se que a principal diferenca entre os sistemas estd na composicdo das parcelas. No

sistema PRICE as parcelas sdo constantes ao longo do tempo, enquanto que no sistema SAC a

amortizacdo é constante e as prestagdes iniciam maiores, contudo, sdo decrescentes. Além disso, no

sistema PRICE o total de juros pago é maior em virtude de o saldo devedor ser amortizado mais
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lentamente. Essas caracteristicas peculiares a cada sistema fazem com que especialistas tenham
opinides divergentes com relagdo a preferéncia de cada um. Para Gimenes (2002) o sistema SAC € o
mais indicado para financiamentos de longo prazo, pois a amortizacdo do saldo devedor ocorre mais
rapidamente e, em caso de antecipacdo das parcelas, 0 montante a ser pago serd inferior quando
comparado com o sistema PRICE. Contudo, Eloy e Paiva (2011) argumentam que em virtude do
sistema PRICE comprometer menos a renda do individuo, por apresentar inicialmente parcelas
menores e constantes durante todo o periodo, torna-se economicamente mais viavel, pois o individuo
tem suas despesas globais mais equacionadas, 0 que evitaria um futuro endividamento. Ja para Souza e
Clemente (1995) os dois sistemas sdo equivalentes do ponto de vista de custo de capital, pois em ambos

os casos 0 Valor Presente do fluxo desembolsado sera igual ao valor do financiamento.

De maneira geral, bancos optam por oferecer o sistema SAC, pois o cliente comeca pagando
uma parcela mais alta, 0 que é mais interessante para a instituicdo financeira, pois 0 quanto antes ela
reaver o dinheiro emprestado, mais rapido podera emprestar para outro cliente. J& o sistema PRICE ¢
oferecido tradicionalmente por construtoras que financiam o imdvel diretamente com o cliente. Em
virtude das primeiras parcelas serem menores, torna-se mercadologicamente mais atraente e acaba por
facilitar a venda do produto, além disso, 0s bancos exigem que a parcela ndo exceda entre 30% e 35%
do salario do tomador do empréstimo, o que acaba inviabilizando a adocdo da SAC, que inicia com

parcelas maiores.

2.4 O Impacto da inflagdo no fluxo de caixa: INCC, IGPM e TIR

Além do método e do sistema de amortizacdo mais adequado a ser empregado na analise de um
investimento, é necessario considerar o impacto da inflagdo sobre o fluxo de caixa. O objetivo principal
de uma andlise de investimento é projetar um fluxo de caixa o mais proximo possivel da realidade de
sua implantacdo, para que o resultado desse investimento possa ser previamente quantificado,
auxiliando na tomada de decisdo (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999 apud DE SOUZA;
KLIEMANN NETO, 2012).

No setor imobiliario trés indices inflacionarios devem ser considerados: o indice Nacional da
Construgdo Civil (INCC), o indice Geral de Precos do Mercado (IGPM) e a Taxa Referencial (TR).
Outros indices também podem incidir sobre o investimento, contudo, esses trés impreterivelmente

devem ser considerados.



e Indice Nacional da Construcdo Civil (INCC): representa as mudangas nos precos da
construcado civil devido a variacdo da inflacdo. Inclui tanto a variacdo nos precos dos materiais
como a variagdo no custo de méo de obra. O INCC é emitido mensalmente incidindo sobre as
parcelas devidas durante o periodo de construgdo do imdvel.

e Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM): é uma das versdes do indice Geral de Precos
(IGP) e registra a inflagdo de precos desde matérias-primas agricolas e industriais até bens e
servigos finais. Incide com mais frequéncia sobre as parcelas do financiamento tipo PRICE
realizado pelas construtoras.

e Taxa Referencial (TR): é utilizada no calculo do rendimento de certos investimentos
como: titulos publicos, caderneta de poupanca e empréstimos do SFH (Sistema Financeiro da
Habitacdo). Utilizado principalmente pelos bancos para ajustar as parcelas dos financiamentos

bancarios.

Para empreendimentos adquiridos na planta, o INCC tera grande influéncia no fluxo de caixa
durante o periodo de construcdo do imdvel. Todas as parcelas a serem pagas até o habite-se serdo
reajustadas por esse indice. Nos ultimos anos, a variacdo do INCC tem estado em torno 0,63% ao més
com alguns periodos atipicos de maior variacdo (FIPEZAP, 2013). De acordo com (PROCON, 2012) é
crescente o nimero de compradores de imoveis na planta que, por falta de orientacdo no momento da
aquisicao, acabam se surpreendendo e reivindicando os ajustes feitos na divida durante o periodo de

construcdo do empreendimento.

O IGPM também tem oscilado nos ultimos anos, variando na faixa de 0% a 1,5% a.m.
(FIPEZAP, 2013). Esse indice incide principalmente na correcdo das parcelas do financiamento tipo
PRICE adotado pelas construtoras. Dessa forma, mesmo que o sistema PRICE considere no seu método
de célculo parcelas constantes, no instante em que ha um fator de correcdo, todas as parcelas serdo
mensalmente ajustadas. Segundo De Souza e Kliemann Neto (2012) considerar o impacto da inflagcdo
nas analises de investimento € algo mandatorio, caso contrario, os resultados apresentardo distor¢des

que inviabilizardo a correta analise do investimento.

Por fim, a variacdo da TR tem apresentado comportamento distinto dos indices ja apresentados.
A variacdo desde setembro de 2012 tem sido praticamente nula e segundo Cucolo (2013) a tendéncia é
que a TR permaneca nesse patamar por pelo menos dois anos. Os bancos tipicamente utilizam a TR

para atualizar as parcelas de financiamento bancério. No entanto, em virtude de o indice estar baixo, o
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impacto no fluxo de caixa vem sendo pouco representativo. Todavia, essa estabilizacdo da TR € recente
e em periodos passados a variagdo era mais significativa. Segundo Arestis, de Paula e Ferrari Filho
(2009) os juros, por mais que sejam imprescindiveis para estabilizar o processo inflacionério do pais,
ndo tem sido dos mais promissores para a economia brasileira, pois o crescimento econémico tem sido
baixo e a inflacdo, apesar de declinante, ainda é relativamente alta. Portanto, diante de um contexto
historico de inflacdo e de incertezas econdmicas, as analises de investimentos que envolvam alto
volume de capital e um ciclo de vida longo, como o caso dos investimentos imobiliarios, precisam

considerar os indices de inflacdo do seu setor que ajustam o fluxo de caixa do investimento.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Descricdo do cenério

O sistema proposto foi desenvolvido para uma imobilidria que, através dos seus corretores,
intermedia a compra e venda de empreendimentos imobiliarios. Os corretores ndo possuem vinculo
empregaticio com a imobiliaria, eles apenas utilizam os recursos e a estrutura fisica da mesma para
captar clientes e desenvolver o seu trabalho. Contudo, mesmo ndo havendo vinculo empregaticio, o
corretor possui metas e obrigacbes como qualquer funcionario de outro ramo de negdcio. A sua
remuneracao estd totalmente atrelada a sua producdo, o que confere a essa categoria uma relacao
peculiar entre empresa e empregado. Atualmente, a imobiliaria conta com cerca de 1.000 corretores, 0s
quais sdo gerenciados por 50 gerentes, tendo uma média de um gerente para cada 20 corretores. Cada
gerente € responsavel por uma equipe, que possui determinados produtos (empreendimentos) a serem
negociados no mercado. Os produtos sdo divididos em trés categorias: lancamentos, novos e usados. Os
lancamentos sdo empreendimentos que sdo vendidos na planta ou em fase de construgdo. Os
empreendimentos novos caracterizam-se por serem imoveis com a obra recém-acabada e pronta para
ser habitada e, por fim, os usados, que englobam todo tipo de imovel ja previamente utilizado. A
transacdo desses produtos confere a imobilidria um ganho percentual sobre a operacédo, e parte desse
ganho é repassada ao corretor e ao gerente que participaram da negociagdo, sendo esse, portanto, o

modelo de negdcio da empresa em analise.

O sistema proposto visa atender a demanda da equipe de vendas do produto langamento.
Atualmente, a imobiliaria tem dado prioridade a esse produto, pois tem sido o de maior procura no

mercado, sendo responsavel por mais da metade do faturamento da empresa. Além disso, a sua
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comercializacéo € mais complexa, pois durante o periodo da obra até a quitacdo da divida do imovel ha
diversas consideracdes a serem levadas em conta no processo de formulacdo e anélise da proposta.
Devido a essa complexidade, os gerentes de equipe, que possuem maior experiéncia e conhecimento
pratico-tedrico, constantemente, sdo acionados para sanar as duvidas e auxiliar os corretores, que
encontram muita dificuldade. O indice de erros na geracéo e retrabalho das propostas € alto e, com isso,
tornou-se necessario o desenvolvimento de um sistema que auxiliasse e padronizasse e geracdo das
propostas. O objetivo do sistema, portanto, é proporcionar ao corretor um ambiente em que ele navegue
pelas informacdes sem precisar realizar calculos. Cabe a ele apenas inserir os dados de entrada e o

sistema desenvolve a proposta e as suas variacdes, indicando o melhor resultado.

3.2. Caracterizagcdo do método de pesquisa

A natureza da pesquisa € aplicada, pois objetiva gerar conhecimento prético dirigido a solucéo
de um problema especifico através da compreensdo e desenvolvimento de conhecimentos ja existentes.
A abordagem é qualitativa, pois envolve a coleta de dados para posterior manipulacédo e avaliacdo dos
resultados. O objetivo tem carater exploratdrio, pois visa a criacdo de um sistema, que auxilie o
desenvolvimento e a escolha do melhor resultado. Por fim, o procedimento é de pesquisa-acdo, pois é

de caréter participativo, havendo envolvimento direto com a empresa em analise.
3.3. Defini¢éo do método de trabalho

A definicdo do método de trabalho é importante para organizar o processo de implementacao de
melhorias, dando diretrizes para a conducdo das atividades, criando mecanismos que estimulem o
aperfeicoamento continuo (PAVLETI; PIPAN; SOKOVIC, 2010). A partir disso, o desenvolvimento
do trabalho foi dividido em quatro etapas:

Etapa 1 — A primeira etapa consistiu em mapear o processo de vendas dos empreendimentos tipo

langamento. Essa etapa foi desenvolvida em conjunto com os gerentes de vendas.

Etapa 2 — A segunda etapa consistiu em analisar o mapa gerado, a fim de detectar falhas no
processo para serem corrigidos no sistema proposto. Além disso, esta etapa visou avaliar a inclusdo

de novos processos que pudessem agregar valor ao servigo prestado pela imobiliaria.

Etapa 3 — Nessa etapa, deu-se inicio a construcdo do sistema, a partir do mapeamento feito, das

analises realizadas e da possibilidade de incorporagdo de novos processos.
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Etapa 4 — A Ultima etapa consistiu em testar o sistema em uma das equipes de vendas dos
empreendimentos tipo langcamento, sob a supervisdo de um gerente, para avaliar os resultados e,

ainda, propor sugestdes para futuros trabalhos.

Figura 5 — Diagrama das etapas do procedimento metodolégico

<

*Mapa do processo de venda dos empreendimentos tipo langamento.
Etapa 1 J

<

+Anélise do processo atual.
Etapa 2 )

<

*Construcédo do sistema.
Etapa 3 J

<

Iy Verificacdo dos resultados e sugestdes para futuros trabalhos.
apa y

<

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

4. APLICACAO E RESULTADOS

4.1. Mapa do processo de venda dos empreendimentos tipo langcamento

O processo inicia com o cliente escolhendo o empreendimento no qual tem interesse. O
corretor, entdo, apresenta as condi¢Oes de tabela, as quais séo fornecidas e atualizadas mensalmente
pelas construtoras. Essas tabelas contém uma sugestdo de compra a prazo e outra a vista. Se o cliente
opta pelo pagamento a vista, a venda é concretizada e é feita a assinatura do contrato. O cliente optando
pela compra a prazo, torna-se necessario fazer a comprovagdo de renda, a qual garante que o
comprador conseguira assumir o financiamento do saldo devedor na entrega do habite-se. Caso ele ndo
consiga fazer essa comprovagdo, a venda é negada e cabera ao corretor apresentar algum outro produto
de menor valor que se encaixe no poder aquisitivo do comprador. O cliente pode, ainda, rejeitar todas
as opcdes de tabela e apresentar uma contra proposta. Nesse caso, ele propde um fluxo de pagamentos
até a entrega do habite-se, restando um saldo devedor a ser calculado pelo corretor. Finalizada a contra
proposta, ela é submetida a construtora para aprovacdo. Sendo negada, reinicia-se 0 processo de
geracdo de uma nova contra proposta. Em caso de aceite, o cliente passa pelo processo de comprovagao

de renda. Uma vez aprovado, ele podera escolher como faré o financiamento do seu saldo devedor, via
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construtora ou via banco, escolhendo o sistema de amortizagdo que Ihe convém. A figura 6 apresenta

um diagrama que ilustra o processo descrito.

Figura 6 - Mapa do processo de venda dos empreendimentos tipo lancamento

| Imicio |

|

Cliente escolhe o
empreendimento

liente comprowva
renda?

Construtora aprova?

Cliente escolhe
Corretor calcula o como fara o
l saldo a financiar financiameno
Corretor apresenta E
as condigdes de
tabela

Construtora Banco

Cliente aceita? = »>| Cliente faz contra / \
; proposta PRICE | PRICE | | SAC |

Assinatura do

- contrato
-

. N
Fonte: Elaborado pelo préprio autor. \\F-m/,

4.2. Analise do processo de venda dos empreendimentos tipo lancamento

Depois de realizado o mapeamento do processo de venda dos empreendimentos tipo
lancamento, o mesmo foi analisado a fim de se detectar falhas no processo que pudessem ser corrigidos
no sistema proposto. Detectou-se que em nenhum momento os indices de correcdo (INCC, IGPM e
TR) s@o considerados nas projecdes de fluxo de caixa. Essas taxas sdo mencionadas no contrato de
compra, porém, os clientes ndo recebem nenhuma orientagdo de quanto irdo realmente pagar no
instante que essas taxas incidirem sobre as suas parcelas. Portanto, ndo fica claro o custo real do
investimento a ser realizado, pois os valores sdo apresentados de forma estatica, ao passo que eles
sofrerdo ajustes ao longo do tempo. E fato que o corretor ndo tem a obrigacdo de simular essas
corregdes, contudo, a fim de tornar a negociagdo mais transparente e tornar a prestacao do servico mais

qualificada, julgou-se necessario incluir no sistema uma etapa de correcdo das parcelas.

Além disso, observou-se a oportunidade de se incluir outra etapa capaz de qualificar ainda
mais a prestacdo do servigo. Os corretores relataram que muitos clientes solicitam uma orientacéo

sobre qual tipo de financiamento adotar apos a entrega do habite-se do imovel. Esse processo de anélise
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ndo esta previsto pela imobilidria e apenas alguns corretores, mais instruidos, conseguem dar certo tipo
de orientacdo, algumas equivocadas. Portanto, decidiu-se incluir uma etapa ao final do sistema em que
todas as opg¢des de fluxo de caixa sdo comparadas e a melhor opgédo é retornada. Dois métodos de
analise de investimento sdo empregados para realizar essa operacdo, levando-se em conta as

caracteristicas dos fluxos de caixa a serem comparados.

4.3. O sistema proposto

Feito o mapeamento e identificado os problemas deu-se inicio a construcdo do sistema para
automatizar 0s processos, corrigir 0s erros e garantir uma melhor prestacdo de servigo por parte da
imobiliaria. O sistema foi totalmente desenvolvido na plataforma do Microsoft Excel. Outros softwares
poderiam ter sido escolhidos, contudo, a utilizacdo deste deveu-se aos seguintes fatores: existéncia
prévia de formulas de matematica financeira, flexibilidade de programacéo através de macros em VBA
e disponibilidade ampla de acesso por parte dos corretores, considerando que o Excel estd presente na
maioria dos microcomputadores, ndo exigindo alto investimento em licenca de uso. O detalhamento da
construgdo seré apresentado em oito etapas: criagdo do banco de dados, escolha do imovel, atendimento
da proposta as restri¢des da construtora, calculo do saldo devedor, comprovacao de renda, correcao das
parcelas até entrega do habite-se e do saldo devedor, correcdo das prestacbes do financiamento e

determinacdo da forma de financiamento.

4.3.1. Criagdo do banco de dados

O primeiro passo foi criar um banco de dados com as seguintes informacdes para cada
empreendimento do tipo langamento: valor a vista e a prazo do imoével, prazo de entrega, taxa de
desconto da construtora e restrigdes de pagamento (normalmente um percentual minimo a ser pago até
determinado periodo). Essas informagdes foram obtidas junto as construtoras e esse banco de dados

serve de base para o funcionamento do sistema.

4.3.2. Escolha do imovel

O sistema inicia com o corretor selecionando o empreendimento desejado pelo cliente. Apds a
escolha, séo retornadas as condic¢des de pagamento, as quais foram anteriormente inseridas no banco de

dados. O cliente negando as op¢des apresentadas da-se inicio ao desenvolvimento da contra proposta.
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4.3.3. Atendimento da contra proposta as restricdes de pagamento

O corretor insere a contra proposta no sistema que verifica se a mesma atende as restri¢cGes de

pagamento da construtora. Essa verificacdo é feita atraves da equacéo 5.

Em que: P, = Valor da parcela P no periodo k; N = ndmero de parcelas; X,, = Valor minimo a ser pago até o periodo n
(valor definido pela construtora e inserido no banco de dados).

Enquanto a proposta ndo atender as restri¢cbes, o corretor devera, juntamente com o cliente,

alterar o fluxo de caixa até que o sistema indique que a proposta € valida.

4.3.4. Célculo do saldo devedor
Atendida as restrices exigidas, o sistema verifica se ha saldo devedor. Essa verificacdo é feita

calculando o VPL da contra proposta.

VPL i Fe

= —t_ 0
o 1+15
Equacéo 6

Em que: VPL = Saldo devedor; FC, = Fluxo de caixa no periodo t; i = Taxa de desconto; t = periodo; N = prazo de

pagamento; I, = valor a vista do imével.

Interpretacdo dos resultados:
e VPL = 0 indica que ndo ha saldo devedor e, portanto, 0 imoével sera quitado até a entrega do
habite-se.
e« VPL > 0 indica que o cliente estd pagando mais do que o exigido pela construtora, sendo
necessario ajustar a proposta.
e VPL < 0 indica que ha saldo devedor e 0 mesmo devera ser pago no primeiro periodo apos a
entrega do habite-se. Portanto, o sistema terd, ainda, que calcular o Valor Futuro (VF) desse

montante, que representara o saldo a ser financiado. Esse VF é obtido a partir da equacéo 6.
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VF =PV = (1+ i)™ (Equagdo 7)
Em que: VF = Valor a ser financiado; PV = saldo devedor no periodo zero; i = taxa de desconto da construtora; n = prazo

de entrega do habite-se.

4.3.5. Comprovacédo de Renda

Uma vez determinado o saldo a financiar é feita a comprovacdo de renda. Para isso, o cliente
informa a sua renda bruta mensal e 30% dela deve ser superior a maior parcela do saldo a financiar.
Essa verificacdo é feita simulando todas as formas de financiamento e testando em qual ou em quais

situac@es o cliente se enquandra.

Figura 6 — Célculo das parcelas de financiamento

Célculo da Parcela SAC Célculo da Parcela PRICE
~ Pxi
A=P/N (Equacéo 8) PMT = T
Jo=(N—k+1)*i*A (Equacdo9) I=azon
R, =A+], (Equagdo 10) (Equacéo 11)
Em que: A = Parcela constante da amortizacdo; P = Valor do financiamento; N = quantidade de prestagdes; i = Taxa de

juros do banco ou da construtora; J;, = Parcela do juro k; R, = Valor da parcela SAC; k = Periodo da prestacdo; PMT =
Valor da parcela PRICE

O sistema fard, entdo, a seguinte verificagéo:

>

e Se 0,3 *RB > Rypanco) retorna “Financiamento aprovado para o sistema SAC via banco’
e Se 0,3 *RB = Ry (construtora) retorna “Financiamento aprovado para o sistema SAC via construtora”
e Se0,3*RB=PMTpancoy retorna “Financiamento aprovado para o sistema PRICE via banco”

e Se 0,3 *RB=PMT construtora) retorna “Financiamento aprovado para o sistema PRICE via banco™

e Sendo, retorna “Crédito reprovado ”.

Em que: RB = Receita Bruta do comprador; R; = Valor da primeira parcela SAC; PMT = Valor da parcela constante
PRICE.

Feita a verificagdo, o cliente ja pode assinar o contrato de compra do imdvel. Entretanto, com o

intuito de agregar valor ao servico e orientar o cliente sobre o real investimento que esta para ser feito,
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0 sistema ird atualizar todas as parcelas, projetando um valor corrigido pelos indices previstos em
contrato. Além disso, o sistema ira avaliar, dentre as opg¢Ges de financiamento as quais 0 comprador se
encaixa, qual retornara um menor custo de investimento. Esse procedimento € apresentado nas etapas

seguintes.

4.3.6. Correcdo das parcelas até entrega do habite-se e do saldo devedor

O indice que corrige as parcelas até a entrega do habite-se ¢ o Indice Nacional da Construcio
Civil (INCC). Como se trata de uma projecdo, o corretor deverd indicar essa taxa. Dessa forma, ele

podera simular diferentes cenéarios, variando apenas o seu valor.
PP,=P,*(1+i)" (Equagdo 12) SF=F*(1+ i)' (Equacdo 13)

Em que: PP, = Parcela n projetada no periodo n; P,, = Parcela em contrato no periodo n; i = Taxa estimada do indice de
corregdo (INCC); n = periodo da parcela; F = Saldo a financiar em contrato; SF = Saldo a financiar projetado no periodo
N; N = Periodo de entrega do habite-se.

4.3.7. Correcdo das prestacdes do financiamento

A partir do saldo a financiar projetado (SF), o sistema ird recalcular as prestacbes do
financiamento, lembrando que para financiamento bancario o indice que corrige essas parcelas € a Taxa
Referencial (TR) e para financiamentos junto a construtoras é o indice Geral de Precos do Mercado
(IGPM). O valor desses indices de correcdo também devera ser indicado pelo corretor, que podera

simular diferentes cendrios alterando o valor de entrada.

Figura 7 — Célculo de corregdo das parcelas de financiamento

Correcdo das parcelas para o sistema SAC Correcao das parcelas para o sistema PRICE

SP i
1
a+ov

A=SF/N (Equacdo 14) PMT =

1
Je=(N—k+1)xi*xA (Equagdo 15)
~ (Equagéo 19)
R, =A+], (Equagdo 16)
(BANCO) PPMT,, = PMT = (1 + i5)* (Equagéo 20)
(BANCO) PR, = Ry * (1 +i)* (Equagdo 17)
(CONSTRUTORA) PPMT), = PMT * (1 +i,)*
(CONSTRUTORA) PR, = R, * (1 + i,)* (Equacéo 18)
(Equacéo 21)

Em que: A = Parcela constante da amortizacdo; SF = Valor do financiamento projetado; N = quantidade de prestacdes; i =
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Taxa de juros; J; = Parcela do juro k; R, = Valor da parcela SAC no periodo k; k = Periodo da prestacdo; PMT = Valor da
parcela PRICE; PR, = Valor da parcela SAC corrigida no periodo k; PPMT, = Valor da parcela PRICE corrigida no
periodo k; i = Indice de correcdo para financiamento bancério; i, = indice de correcdo para financiamento junto a

construtora.

4.3.8. Determinacdo da forma de financiamento

Corrigida todas as parcelas, o sistema ird indicar qual forma de financiamento retorna um menor
custo de investimento. Para isso, sdo empregados dois métodos de analise de investimento: Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Valor Anual Equivalente (VAE). A TIR foi escolhida, porque os fluxos de
caixa a serem comparados possuem apenas uma inversdo de sinal: uma entrada, que corresponde o
valor & vista do imdvel, e vérias saidas, que representam as parcelas a serem pagas. Isso implica uma
Unica TIR como resultado, que correspondera a taxa de juros efetiva de cada investimento. J& o método
VAE foi escolhido para garantir que o cliente tenha nocdo, em valores absolutos, do custo anual de
cada investimento. Dessa forma, financiamentos com igual ou diferentes prazos poderéo ser
comparados, uma vez que 0 método utiliza uma base uniforme e periddica de pagamentos. Portanto, o
fluxo que apresentar menor TIR e menor VAE indicara a melhor forma de financiamento. A aplicacédo

dos métodos ocorre da seguinte forma:

e Método da Taxa Interna de Retorno

N
FC,
0= ) —— &
t
ZO (1+TIR)

(Equacéo 2)
Em que: FC, = Fluxo de caixa no periodo t; TIR = taxa de juros efetiva do fluxo; t = periodo; N = prazo do financiamento.

e Meétodo do Valor Anual Equivalente (VAE)

VPL % i

VAE = ———
1—A+0)™

(Equacéo 3)

Em que: VPL = Valor a vista do imével; i = taxa de juros efetiva do fluxo (TIR); t = periodo; n = prazo do financiamento.
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Figura 8. Resumo do sistema proposto

\\ / O gistema simula o
financiamento e

I verifica a aprovacao

Financiamento
aprovado?

O corretor seleciona
o empreendimento

O corretor insere o
INCC, IGFM e TR
sugeridas

!

0O sistema faz a

O sistema calcula o correcao de todos
saldo devedor e faz a 0s fluxos de caixa.
validacao da proposta

‘~ |

Proposta valida?

Y

O sistema retorna as
informacdes inseridas
no banco de dados.

i i 5 ) O sistema compara .
cliente acelid, yag O corretor insere a fi de cai O corretor informa os
as condicoes de P E— 0s fluxos de caixa I !
tabela? contra proposta. pelos metodos resultados ao cliente.
' TIR e VAE.

v

— %/ Fim |

>

4.4. Verificacdo dos resultados e sugestfes para futuros trabalhos

O sistema foi testado para uma das equipes de venda da imobiliaria. Vinte corretores foram
treinados e passaram a utilizar a nova ferramenta. J& nas primeiras semanas pode-se observar uma
evolucdo, pois se reduziu drasticamente as intervencdes dos gerentes e a frequéncia com que 0s
corretores pediam auxilio. Além disso, alguns clientes elogiaram o nivel de servigo prestado, pois
valorizaram a iniciativa do corretor em atualizar o fluxo de pagamentos e de conduzir a escolha do
financiamento mais adequado. Contudo, também foi relatado que a atualizagdo das parcelas
surpreendeu outros clientes que recuavam na negociacdo. Em consequéncia disso, alguns corretores
passaram a informar indices de correcdo igual 0% (zero) para ndo alterar o fluxo de caixa e nao
preocupar os clientes. Esta medida passou a ser tolerada pelo gerente que admitiu a falha tendo em
vista 0 modelo de remuneracdo dos corretores baseado em conversdao de propostas. Portanto, essa
resiliéncia dos corretores em manipular o sistema para beneficiar o processo de negociagdo, implica a

ma utilizacdo da ferramenta. Isso é temerario, pois dados inconsistentes podem afetar a etapa de
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comparacdo dos fluxos de caixa e induzir o corretor a sugerir um tipo de financiamento equivocado ao
cliente.

Por fim, o presente sistema, apesar de ter sido construido para atender a demanda de uma
imobiliria especifica, pode ser replicado. Contudo, 0 mesmo apresenta restricbes que podem ser
assunto para trabalhos futuros. N&o é possivel comparar propostas para empreendimentos com valores
distintos, pois os métodos utilizados para avaliar os tipos financiamento estdo limitados para fluxos de
caixa com 0 mesmo investimento inicial. Portanto, reestruturar o sistema para eliminar essa restrigéo,
resultaria em uma maior utilizacdo da ferramenta por parte dos corretores, pois estes poderiam
desenvolver e comparar propostas para diferentes empreendimentos. Outro estudo que complementaria
0 presente trabalho seria desenvolver previsdes para os indices de correcdo (INCC, IGPM e TR) a
partir de modelos de regresséo linear, por exemplo, para gerar dados mais consistentes. O atual sistema
replica as taxas a valores constantes, sendo que essas taxas possuem um historico de variabilidade
bastante significativo. Portanto, quanto mais acurada for a previsibilidade dessas taxas, maior sera a

assertividade da analise do investimento.

5. CONCLUSOES

A atual conjuntura socioecondmica brasileira tem contribuido para a expansdo do setor
imobiliario. Interessadas nesse momento favoravel, as imobiliarias incharam suas estruturas com mao
de obra barata disposta a trabalhar sem vinculo empregaticio e com uma remuneracdo totalmente
varidvel. Esses profissionais sdo atraidos pelas altas comissdes inerentes do negdcio. Contudo, o
mercado ndo forma bons profissionais e, tampouco, investe na capacitacdo dos mesmos. Portanto,
desenvolver ferramentas capazes de mitigar esse cenario de despreparo profissional e de garantir a
qualidade da prestagé@o do servigo torna-se fundamental para essas empresas. Tratando-se, ainda, de um
negocio que envolve a transacdo de grande volume de capital € importante que os profissionais que

intermediam essas negociagdes tenham seguranga nos dados manipulados.

Nesse contexto, a ferramenta proposta, apesar de ter sido desenvolvida a partir de uma demanda
especifica de uma imobiliaria, pode ser replicada para outras imobiliarias, pois varias compartilham do
mesmo problema. As formulas utilizadas para gerar as propostas possibilitaram a padronizacéo e o
controle sobre o processo de negociacdo. O principal gargalo, a etapa de geracdo e de validacdo das

propostas, foi eliminado. Além disso, o sistema ao considerar o impacto da inflagdo com a correcao das
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parcelas pelos indices INCC, IGPM e TR tornou os fluxos de caixas futuros mais proximos da
realidade, reduzindo as distor¢des de analise. Também, os métodos da Taxa Interna de Retorno (TIR) e
do Valor Anual Equivalente (VAE), empregados para definir a melhor forma de financiamento, deram
um diferencial na prestacéo do servico, sendo percebido positivamente pelos clientes. Abre-se, ainda, a
possiblidade de se iniciar novos estudos para proporcionar maior utilizacdo da ferramenta e maior
assertividade nas andlises dos investimentos. Propor métodos de previsdo para os indices de corregédo e
ajustar os pardmetros das formulas, possibilitaria a comparacdo de empreendimentos com diferentes

investimentos iniciais e tornariam a ferramenta mais robusta e abrangente.
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