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ESTUDO DE UM MTODO DE ANÁLISE P A U  A DETERMINAÇÃO DA LUCRATIVIDADE DE EMPREENDL 

MENTOS HABITACIONAIS 

RESUMO 

O presen te  t raba lho  c o n s i s t e  na  de f in i ção  de um método p r á t i c o  para  a  

a n á l i s e  da v i a b i l i d a d e  econômica de  empreendimentos imob i l i á r io s .  

O método desenvolvido r ep resen ta  uma t e n t a t i v a  no sen t ido  de fornecer  

subs íd ios  matemáticos e  metodolÓgicos para a  solução do problema que c o n s t i t u i  a  

de f in i ção  e  escolha  do t i p o  de  empreendimento a  r e a l i z a r  - solução e s t á  carac te-  

r i z a d a  por dec isões  s u b j e t i v a s  e  de bom senso.  

O método de  a n á l i s e  baseia-se na  construção do f luxo  de  c a i x a  de todo 0 

empreendimento. Neste t r aba lho ,  o  f luxo de ca ixa  f o i  montado pa ra  o  caso d e  

obras f inanc iadas  a t r a v é s  do Sistema Financeiro de ~ a b i t a ~ ã o ,  exemplificando um 

dos casos mais completos d e  construção de f luxo de  ca ixa  (devido à grande i n c i -  

dênkia  de '  t axas  e  condições) . 
O método proposto é b a s t a n t e  f l e x í v e l  cabendo ao empresário ou constru- 

t o r  que d e l e  f i z e r  uso, apenas adaptar  cada e t a p a  em que e s t á  d iv id ido  o  método 

segundo seus  c r i t é r i o s  e  necessidades . 
O o b j e t i v o  f i n a l  do método é a determinação da Taxa I n t e r n a  de Retorno 

do Fluxo d e  Caixa, a  qual  permite  a  conclusão da v i a b i l i d a d e  ou não do empreendi 

mento. ~ l é m  d i s s o ,  o  método permite out ros  t i p o s  de a n á l i s e  de  s e n s i b i l i d a d e  

t a i s  como i n f l u ê n c i a  do preço do t e r r e n o ,  determinação do preço de venda das un i  - 
dades do empreendimento, de f in i ção  do período i d e a l  para  a  execução da ob ra ,  e t c .  



Em econÔmiascapitalistas, o investimento privado jus tifica-se no caso de 

. a aplicação remunerar o capital empregado. 

Desse modo, o empresário ou construtor que busca investir em empreendi- 

mentos imobiliários precisa certificar-se da viabilidade econÔmico-financeira de 

um empreendimento antes de lançar-se à sua execução. Ou seja, o empresário ou cons 

trutor deve ter condições de definir com segurança o tipo de empreendimento que 

melhor remunere a aplicação do seu capital. ~ l é m  disso, precisa diminuir ao máxi - 
mo o risco inerente às aplicações à longo prazo e sujeitas às oscilaçÕes do mer- 

cado como é o caso da realização de empreendimentos imobiliários. Interessa-lhe 

também conhecer, 5 priori, a margem de lucro possível no empreendimento. 
Sabe-se, por outro lado, que o processo decisório que define a viabilida - 

b 
de de um empreendimento imobiliário é tarefa dif~cil, pois envolve a considera- 
ção de inúmeros parâmetros e variáveis. 

Considerando esse fato, o presente trabalho consiste na definição de um 

método prático para a análise econômica de empreendimentos imobiliários. O méto- 

do desenvolvido representa uma tentativa no sentido de fornecer subsídios matemz 

ticos e rnetodolÓgicos paro a soluç"8 do problema que constitui a definição do ti 

po de empreendimento a realizar - solução esta normalmente caracterizada unica- 
mente por decisões subjetivas e de bom senso. 

2. ETAPAS DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECON~MICA 

A Engenharia ~conômica é a área de conhecimento que fornece subsídios pa - 
ra o desenvolvimento de estuda de viabilidade. De uma f'orma bastante abrangente, 

poderíamos definir Engenharia ~conômica como o conjunto de conhecimentos necessá - 
rios tomada de decisões sobre investimentos. 

Um estudo de Engenharia ~conômica envolve: 

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

portar material); 

b) diversas soluções possíveis (por exemplo, transporte manual, em carri - 
nhos, em empilhadeiras, ou mediante rolos ou correias transportadoras); 

c) avaliação de cada alternativa, determinação das vantagens e desvanta- 

gens (por exemplo, custo, eficiência, volume transportado, etc ...); 

d) comparação e escolha da melhor alternativa. 

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

bilidade ec'onômica de empreendimentos imobiliários, poderíamos estabelecer os se - 
guintes passos : 



a)  ~ e f i n i ç ã o  do t i p o  de prohlema a es.tudar, a saber:  

. ou s e  tem um te r r eno  e busca-se d e f i n i r  o t i p o  de ed i f i cação  que rn: 

l h o r  v i a b i l i z e  a construção sobre e s t e  t e r r eno ;  

. ou d e f i n i d o o t i p o  de  ed i f i cação  a executar  busca-se, no mercado, um 

t e r r e n o  que melhor v i a b i l i z e  o empreendimento, 

b) obtenção de todas as informações necessá r i a s  para  proceder ao estudo 

e a u x i l i a r  o processo dec i sõ r io .  

c )  ~ e f i n i ç ã o  das possíveis a l t e r n a t i v a s  para  o empreendimento t a n t o  no 

que s e  r e f e r e  ao t i p o  de  ed i f i cação  ou t e r r e n o ,  quanto na forma de ok 

tenção dos recursos  necessár ios  para operacional  i z a r  o empreendimento. 

d)    vali ação de cada a l t e r n a t i v a  a t r avés  de um procedimento lógico-mate- 

mático que forneça  os  subs íd ios  necessá r ios  para a a n á l i s e .  

e)  Escolha da melhor a l t e r n a t i v a  para  o empreendimento. 

A elaboração do método de a n á l i s e  da v i a b i l i d a d e  econômica de  empreendi- 

mentos i m o b i l i á r i o s  propostos no p resen te  estudo e s t á  a l i ce rçado  na  l ó g i c a  das 

e t apas  a n t e r i o r e s  e compreende os seguin tes  passos : 

1. .Escolha e d i f i n i ç ã o  do t e r r eno .  

2. ~ l a s s i f i c a ç ã o  do t e r r eno  segundo o Plano Di re to r  Municipal. 

3 .  ~ n p l i s e  da  Vizinhança e c a r a c t e r í s t i c a s  do Ba i r ro  - Estudo de  Mercado. 

4. ~ e f i n i ç ã o  do Tipo de Empreendimento. 

5 .  Es t imat iva  do Custo de  ~ o n s  t rução .  

6. Análise  dos Invest imentos ~ e c e s s á r i o s  . 
7 .  Financiamento - organização. 

8'. Fluxo de  Caixa - Orçamento de Recei tas  e Despeças. 

9. Avaliação do Empreendimento. 

3 .  &TODO PROPOSTO 

O método de a n á l i s e  proposto pe lo  presente  estudo baseia-se na  constru-  

ção do Fluxo de  Caixa de todo o empreendimento, c u j a  Taxa I n t e r n a  de. Retorno pos - 
s i b i l i t a  a ava l iação  de v i a b i l i d a d e  econômico-financeira. Todos os va lo res  que 

compõe o Fluxo de Caixa são  va lo res  presentes  ou s e j a ,  a consideração da a l t e r a -  

ção dos va lo res  ao  longo do tempo, ocasionados p e l a  taxa  de in f l ação  v i g e n t e ,  f i  - 

ca  embutida na indexação em UPCs dos va lo res  do Fluxo de  Caixa. 

O método também uma organização das  v á r i a s  e tapas  que compreendem 

o processo d e c i s ó r i o  e levam d e f i n i ç ã o  do t i p o  de empreendimento a r e a l i z a r .  O 

método proposto é b a s t a n t e  f l e x í v e l  cabendo ao empresário ou cons t ru to r  que d e l e  

s e  u t i l i z a r . ,  apenas adaptar  cada e tapa  segundo seus c r i t é r i o s  e necessidades.  

Neste t r aba lho ,  a t í t u l o  de i l u s t r a ç ã o ,  o Fluxo de Caixa f o i  montado pa- 



Fa o caso  de d o i s  empreendimentos. c u j a s  ohras são f inanciadas  a t r avés  do S i s t e -  

ma Financei ro  de  ~ a b i t a ~ ã o .  Tenta-se assim exempl i f icar  um dos. casos  mais comple. - 
t o s  de construção do Fluxo de Caixa, dev2do grande inc idênc ia  de taxas  e condi - - 
çoes . 

Cabe aqui  a observação de  que o mês base para a determinação dos va lo res  

( cus tos  e r e c e i t a s )  envolvidos ao longo da construção do Fluxo de Caixa f o i  OUTU - 
B ~ 0 / 8 5 .  Para  a indexação dos v a l o r e s ,  também considerou-se a UPC do mês de outu- 

bro cujo  v a l o r  f o i  de  Çr$58.300,20. 

A pr ime i ra  e t a p a  do método de ava l iação  proposto c o n s i s t e  n a  escolha  e 

d e f i n i ç ã o  do t e r r e n o  onde s e r á  r ea l i zado  o empreendimento i m o b i l i á r i o .  

Tem-se duas a l t e r n a t i v a s  no que s e  r e f e r e  forma de ope rac iona l i za r  es- 

t a  f a s e ,  a seber :  

. ou o t e r r e n o  já e s t á  previamente de f in ido  ( t e r r e n o  adqui r ido  an te r io r -  

mente) e ,  nes t e  caso,  r e s t a  apenas determinar o t i p o  de  e d i f i c a ç ã o  que 

melhor v a l o r i z e  t a l  t e r r eno ;  

. ou, a p a r t i r  da de f in i ção  do t i p o  de ed i f i cação  que s e  d e s e j a  executar  
/ 

no empreendimento busca-se, no mercado, um t e r r e n o  que v i a b i l i z e  t a l  

empreendimento. 

No presente  es tudo a a l t e r n a t i v a  que s e  apresente ,  para  os do i s  empreen- 

dimentos ana l i sados ,  é a pr imei ra  ou s e j a ,  a p a r t i r  de do i s  t e r r enos  j á  adqui r i -  

dos,  TERRENO 01 (Bai r ro  Bom Fim) e TERRENO 02 (Bai r ro  Santana) busca-se d e f i n i r  

e propor d o i s  t i p o s  de ed i f i cação  que tornem econômica e f inanceiramente v i á v e i s  

t a i s  empreendimentos i m o b i l i á r i o s ,  EMPREENDIMENTO 01 e EMPREENDIMENTO 02. 

Antes de s e  proceder a qualquer a n á l i s e  de empreendimento é necessá r io  

c l a s s i f i c a r  o t e r r e n o  escolh ido  segundo o Plano Di re to r  do ~ u n i c i p i o ,  quando es- 

t e  e x i s t i r .  

Assim, definiremos a s  r e a i s  poss ib i l i dades  de ocupação e aproveitamento 

.do t e r r e n o  em questão,  bem como a s  normas que devem s e r  seguidas no p r o j e t o  ar- 

q u i t e t õ n i c o  e urbanzs t i c o  . 
Como o p resen te  estudo f o i  elaborado para  a cidade de Por to  Alegre, obe- 

deceremos ao Plano Di re to r  de Desenvolvimento de Por to  Alegre, ou 19 PDDU. 

Terreno 01 

a )  ~ o c a l i z a ç ã o  do te r reno:  



- Rua Fernandes Vieira,  197 

- Bairro Bom Fim. 

De acordo'com o PDDU, e s t e  terreno e s t á  localizado na UTM 09 e obedece a 

. seguinte c lass i f icação : 

O s ignif icado de cada índice  acima e s t á  explicado mais adiante,  no item c. 

Cabe ainda a observação d'e que o terreno si tua-se nas proximidades de um 

pólo de comércio e Serviços, o P2. 

b )  Croqui do terreno: 

. Area Real : 1055,29 m 
2 

Area da Escr i tura :  1051,29 m 
2 

c) ~ e s c r i ç ã o  dos índices:  

19) Densidade da unidade t e r r i t o r i a l  de planejamento (UTP) 

D 250 Hab - - 
Ha 

29) Atividades que podem s e r  desenvolvidas na UTP: código 61. (ver PDDU 

página 109) 

~ a b i t a ç ã o  Unif amiliar;  ~ a b i t a ~ ã o  Coletiva: 

. comércio va re j i s t a  

. serviços prof iss ionais  vinciilados habitação 
2 . ofic inas  ( a t é  150,O m ) 

. serviços pessoais 

'. serviços domiciliares 

. serviço de diversão 

. serviços de lazer  e cu l tu ra ,  coniunitários e soc ia i s  



. serviços.  de tSans.psTte 

. s e r v i ç o s  proPiss ionais .  e t écn icos  

. s e r v i ç o s  de comunicaçã~o 

. s e r v i ç o s  a u x i l i a r e s  

39) f n d i c e  de aproveitamento: código 1 9  

IR = 1,9 ICS = 0,6 

Onde : 'IR: f nd i ce  Res idenc ia l  

ICS:  f n d i c e  .de comércio e Serv iços  

4 9 )  Taxa de ocupação: código 05 

ocupação = 213 (66,6%) 

59) A l tu ra  d a  e d i f i c a ç ã o :  código 35 

. a l t u r a  máxima = 4 pavimentos, construçÕes no alinhamento ou no 

recuo  de  ajardinamento . 
. a l t u r a  máxima > 4  pavimentos: 

- conatrug.ão com recuo de 3,00 m ( l a t e r n i  s ,  f r e n t e  e fundos) 

desde o pavimento t é r r e o ,  se o p réd io  f o r  exclusivamente r e s i -  

d e n c i a l  ; acréscimo aos recuos d e  0 ,5  m e m  cada pavimento, a 

p a r t i r  do qu in to  pavimento; 

- não há necess idade  de recuo nos pr imei ros  pavimentos se e s t e s  

forem não r e s i d e n c i a i s .  
/ 

. a l t u r a  l i m i t e  = 8 pavimentos 

. Nota: o p i l o t i s  não é considerado como um pavimento. - 
69) padrões de  recuos pa ra  ajardinamento: código 03 

._- .I I 
j = 4,O m 

e Terreno 02 

a )  ~ o c a l i z a ç ã o  do t e r r eno :  

- Rua são  Franc isco ,  906 

- B a i r r o  Santana.  

De acordo com o PDDU, o t e r r e n o  está  loca l i zado  n a  UTR 21 e obedece a s e  - 
g u i n t e  c l a s s i f i c a ç ã o :  

Conforme planej amenta urbano, a Prefei tura  r e q u i s i t o u  p a r t e  d a  área do 

t e r r e n o  como á r e a  verde;  e s t a  á r e a ,  que não pode s e r  u t i l i z a d a ,  f i c a  a e s p e r a  da  

desapropr iação .  O c roqui  abaixo mos t r a  a s i t uação  do t e r r e n o .  



b) Croqui do t e r r e n o :  

Área Real: 4162,40 m 
2 

Area onde é permit ido c o n s t r u i r  
A = 1503,36 m2 

Area Verde 
A = 2,659,00 m2 

c )  ~ e s c r i ç ã o  dos í n d i c e s :  

1 9 )  Densidade da unidade t e r r i t o r i a l  de  planejamento (UTP) 

D < 175 Hab - - 
Ha 

20) At iv idades  que podem s e r  desenvolvidas  na UTP: código 07 

~ a b i t a ~ ã o  Uni fami l ia r ;  ~ a b i t a ~ ã o  Cole t iva :  

. comércio v a r e j i s t a  

. s e r v i ç o s  p r o f i s s i o n a i s  v inculados  2 habi tação  

. s e r v i ç o s  d e  l a z e r ,  c u l t u r a ,  comunitár ios  e s o c i a i s  

. s e r v i ç o s  p r o f i s s i o n a i s  e t écn i cos  . 
3 9 )  f n d i c e  de aproveitamento: código 1 3  

I R  = 1 , O  ICS = 0 ,5  

4 9 )  Taxa de  ocupação: código 07 

Ocupação = 112 (50%) 

50) A l t u r a  da ed i f i cação :  código 19 

. a l t u r a  máxima = 2 pavimentos, construção no alinhamento ou no 

recuo de a j  ardinamento. 

. a l t u r a  mãxima > 2 pavimentos 

- a t é  3 pavimentos, construção com recuos de 3,00 m ( l a t e r a i s ,  

f r e n t e  e fundos)  desde o pavimento t é r r e o ,  s e  o p réd io  f o r  



exclus,iy@ente res+i,dencial;  para 4 pavimentos. e s t e s  recuos SE 

- ngo há necessidade de recuo nos 2 pr imeiros pavimentos s e  es- 

t e s  forem não r e s i d e n c i a i s  . 
. a l t u r a  l i m i t e  = 4 pavimentos. 

60) padrões de  recuo para ajardinamento: código 03- j = 4,00 m 

Em conta tos  mantidos com a P r e f e i t u r a  para ' troca da á r e a  verde por uma 

maior á r e a  a c o n s t r u i r  no t e r r en0  ou pelo d i r e i t o  de c o n s t r u i r  o equiva lente  a 

á r e a  verde  em o u t r o  t e r r eno ,  obteve-se o d i r e i t o  de c o n s t r u i r ,  no mesmo t e r r e n o ,  

um prédio  com a s  segu in te s  c a r a c t e r í s t i c a s :  
2 . p i l o t i s  com estacionamento, h a l l  de en t rada  e in s t a l ações  de 765,87 m ; 

2 . 06 pavimentos de  665,98 m , com 07 apartamentos por andar - apartamen- 

t o s  de 02 dormitórios  com dependência e opção para 03 dormi tór ios  sem 
2 

dependência; ou s e j a :  665,98 X 6 = 3.995,90 m ; 
2 . o u t r a s  á reas :  escadas,  c i r cu lação ,  sacadas d e  599, 38 m ; 

2 . cober tu ra  de 191,46 m . 
Ou s e j a ,  a á r e a  t o t a l  de construção permi t ida  é de 5.552,61 m 

2. 

Por tan to ,  a P r e f e i t u r a  permit iu que s e  cons t ru í s se  no t e r r eno  reduzido 

(27,84 X 54,O m) prat icamente toda a metragem que s e  poderia  c o n s t r u i r  pelos ín- 

d i ces  do PDDU, nas dimensões o r i g i n a i s  do t e r r eno  (110,O X 37,84 m). 

3.3. ANALISE DA VIZINHANÇA E CARACTER~ STICAS DO BAIRRO - ESTUW DE MERCADO 

~ í é m  de s e  examinar a s  poss ib i l i dades  d e  ocupação do t e r r eno  segundo o 

PDDU é fundamental proceder-se a a n á l i s e  do t e r r e n o  em termos de vizinhança e 

b a i r r o .  

Tal  a n á l i s e ,  a l i a d a  a um estudo de  mercado, fornece subs íd ios  para  a de- 

f i n i ç ã o  do t i p o  de  construção que melhor v i a b i l i z e  o empreendimento. 

3.3.1. ANALISE DA VIZINHANÇA E DO BAIRRO 

TERRENO 01 (Rua Fernandes Vie i r a  - Bom Fim) 

- Acsess ib i l idade:  

Fac i l idade  de acesso ao cen t ro  da cidade com poss ib i l i dade  de s e  f a z e r  

o percurso 2 pé devido a pequena d i s t â n c i a  ba i r ro-cent ro .  Proximidade a t r ê s  a r  - 
t é r i a s  p r i n c i p a i s  de escoamento, serv idas  por Ônibus e por lo t ação  (Av. Indepen- 

dência ,  Av. Osualdo Aranha e Rua Ramiro Barce los) .  ~ x i s t ê n c i a  de um ponto de  tá- 

x i  a menos de 100 m do t e r r eno .  



- Inf  ra-es.tyutur4 do bai . r ro;  

Em termos de es.colas, no b a i r r o  ou nas proximidades. situam-se Escolas  

pr imár ias  e ~ e c u n d á r i a s  (Anne Frank, Nossa Senhora do Bom Conselho, I n s t i t u t o  de 

~ d u c a ç ã o ,  co lég io  de  ~ ~ l i c a ~ ã o  e co lég io  ~ o s á r i o ) ,  além da Universidade Federal  

do Rio Grande do Sul .  

Em termos de comércio, proximidade do Mercado públ ico  do Bom Fim e de  

Supermercados. Proximidade também dos ~ 6 1 0 s  Comerciais da ~ n d e ~ e n d ê n c i a  e da Os-  

valdo Aranha. 

Quanto aos equipamentos urbanos pode-se c i t a r  a proximidade ao Parque 

da  ~ e d e n ç ã o  e à Praça ~ Ú l i o  de Cas t i l hos .  

- Tipos de construçÕes observadas na  vizinhança:  

Atualmente não s e  ver i f icam muitas construções novas devido a escassez  

de te r renos  d isponíve is  no b a i r r o ;  porém a tendência,  constatada a t r avés  das Ú l t L  

mas construçÕes, mostra a p re fe rênc ia  por apartamentos de 03 dormitórios  e depez 

dência de empregada, com a l t o  padrão de  acabamento. Essa tendência presume-se 

s e r  devido 5s  inúmeras f a c i l i d a d e s  oferec idas  p c l o  b a i r r o  a s  quais ,  além de enca - 
reterem o preço do t e r r e n o ,  também propiciam a v a l o r i ~ a ~ ã o  i m o b i l i á r i a  tornando 

e s s a  á r e a  a c e s s í v e l  somente à c l a s s e  a l t a .  

e TERRENO 02 (Rua são Francisco - Santana) 

- Acsess ib i l idade:  

- Fac i l idade  de  acesso ao cen t ro  da  cidade,  a t r a v é s  de  Ônibus ou lotação. 

Proximidade a duas a r t é r i a s  p r i n c i p a i s  de escoamento (Av. Bento Gonçal - 
ves e A v .  Ip i ranga)  e a duas a r t é r i a s  secundárias  (Rua Eucl ides da Cunha e Rua 

Vicente da Fontoura) .  

- I n f r a - e s t r u t u r a  do b a i r r o :  

Proximidade a Escolas  ~ r i r n á r i a s  e secundárias  e f á c i l  acesso t a n t o  5 
UFRGS quanto PUC. Quanto ao comércio, proximidade a dois  grandes supermercados 

e inúmeros pequenos armazéns. Ainda, r e l a t i v a  proximidade ao pólo Comercial da  

Azenha. 

Quanto aos equipamentos urbanos é importante s a l i e n t a r  a e x i s t ê n c i a  de 

uma grande á rea  verde  p ro je t ada ,  l oca l i zada  nos fundos do empreendimento em e s t u  - 

do. 

- Tipos de construções observadas na vizinhança:  

Trata-se de  um b a i r r o  novo, onde s e  observa que a s  construções mais r? 

cen tes  e s t ão  p r o j  e tadas  para a tender  pr incipalmente à c l a s s e  média. A maioria  

des sas  edif icaçÕes possui  apartamentos de  02 dormitórios  com dependência, 02 dor  - 



~ i t ó r i q s .  s.em dependência ou gesrqo Ql d ~ r ~ i t 6 r í . o .  

O b a i r r o ,  pox s e r  novo e o f e r e c e r  terrenos. a preços, médios, além de a- 

p r e s e n t a r  gradat ivawente uma melhora nos seus equi'pamentos urbanos, t e m  a t r a í -  

do, a t r a v é s  de e d i f i c a ç Õ e ~  de padrao médio e bom acabamento, membros da  c l a s s e  

média proveniente  de  o u t r a s  r eg iões  da á r e a  met ropol i tana  da cidade 

3 . 3 . 2 .  ESTUDO DE MERCADO 

O estudo de mercado, par'a ambos os empreendimentos, base ia -se  nos dados 

co le tados  na  f i rma AVALIEN, a t r avés  de suas cedidas pe lo  seu  d i r e to r ,  

p ro fe s so r  1bá I l h a  Moreira.  

Observando-se, nas publicaçÕes, os dados r e f e r e n t e s  2 Taxa de  ~ b s o r ~ ã o  

Mensal de  1rnÕveis para  os  d i f e r e n t e s  t i p o s  de empreendimentos ver i f icou-se  que: 

. para o Ba i r ro  Bom Fim, onde l o c a l i z a - ~ c  o '1'15HK15NO 01,  a maior t axa  de 
--------------- 

- a b s o r ç ~ o ~ c ~ r ~ e ~ ~ d e n t e  a unidade de O3 dormi tór ios  com dependência de  

empregada; 

. e pa ra  o Ba i r ro  Santana, onde l o c a l i z a - s e  o TERRENO 02, a maior t axa  

d e  absorção corresponde a unidade de 02 dormi tór ios  com dependência de 

empregada. 

Como a s  publicaçÕes não apresentam dados r e f e r e n t e s  aos padrões de acaba - 

mento, a escolha  do acabamento da ed i f i cação ,  para cada empreendimento em p a r t i -  

c u l a r ,  f o i  ca lcada  em diálogos mantidos com c o r r e t o r e s  f ami l i a r i zados  com es ses  

d o i s  b a i r r o s ,  na  a n á l i s e  dos Últimos prédios  cons t ru ídos ,  e e m  pesquisa  " in  locdt  

s o b r e  as f a c i l i d a d e s  ou de£ iculdades de comercial i zação  desses  imóveis.  
- - 

Faz-se neces sá r io  f r i s a r  aqui  que o i d e a l ,  e m  termos de estudo de  merca- 

do, s e r i a  a e laboração de uma projeção de estoques dos d i f e r e n t e s  t i p o s  de unida - 

des d i spon íve i s  na d a t a  de  comercialização dos empreendimentos, ou s e j a ,  a est i- 

mativa do comportamento f u t u r o  da  demanda e da o f e r t a  de moradias em Por to  Ale- 

gre .  

Para  t a n t o ,  neces s i t a r - se - i a  de dados e informações que abarcassem a g lo  - 
ba l idade  dos empreendimentos da c idade  nas d i f e r e n t e s  f a se s  (em p r o j e t o ,  em 

- 
aprovaçao , e m  cons -- t rução ,  e m c a m e r c i a l i z a & r $ ,  ~ q ~ ~ 3 e r n e e e s s e m  tanibéma -prazo - 

d e  execução das obras  de modo a e s t imar  a d a t a  de i n í c i o  da c ~ m e r c i a l i z a ~ ã o  das 

unidades a inda  não conclu ídas .  
I 

No p resen te  estudo tentou-se e l a b o r a r  a r e f e r i d a  projeção com os dados 

d i spon íve i s  nas da  AVALIEN da maneira como segue: 

. procedeu-se ao somatório das unidades EM ESTOQUE em outubro de 1985 

( d a t a  de i n í c i o  dos empreendimentos em es tudo) ,  mais as unidades p r o j e  - 
tadas. EM TRAMITAÇÃO p e l a  P r e f e i t u r a .  

. Desse somatório subt ra iu-se ,  mensalmente, o número d e  unidades vendi- 

das a p a r t i r  de outubro de 1985 a t é  a d a t a  de  i n í c i o  de comercializa- 



dos. empreendimentos. em questão,  a t r a v é s  da Taxa ~ é d i a  de ~ b , a o r ç ã o  

( r e l a ç ã o  e n t r e  os. imóveis vendidos e ofertado's) por h a i r r o .  E s t a  Taxa . 

Média de Absorção, por sua vez, f o i  obt ida  e s t a t h t i c a m e n t e  a t r avés  

da a n á l i s e  da taxa  de absorção dos anos 1982, 1983, 1984 e 1985, confor - 
me procedimento de cá l cu lo  r e g i s t r a d o  do Anexo 01 d e s t e  t raba lho .  

Ta i s  procedimentos representam apenas uma t e n t a t i v a  de  so luc iona r  o p r z  
' 

blema da determinação e f e t i v a  de  es toques .  

. Como r e s u l t a d o ,  c h e g o u ~ s e  a conclusão de que os estoques na  d a t a  de co 

merc ia l ização  dos empreendimentos em es tudo se rão  igua l  a zero unidades 

para  todos os t i p o s  de unidades. 

Po r t an to ,  os empreendimentos em estudo s e r ã o  os Únicos comercial izáveis  

na  época de seu lançamento no mercado, o que permite conc lu i r  a f á c i l  

colocação das unidades e adotar ,  para  suas  comercializaçÕes, a s  mesmas 

taxas  de obuorçõcs mensais. 

Em função da a n á l i s e  da  vizinhança, do b a i r r o  e dos r e su l t ados  ob t idos  

a t r a v é s  do es tudo de mercado, conforme d e s c r i t o  no Item 3 . 3 ,  no TERRENO 01 do 

b a i r r o  Bom Fim optou-se pe la  construção de um prédio de apartamentos d e  03 dormi - 
t ó r i o s  com dependência de  empregada. Neste t e r r eno ,  de acordo com seu Índ ice  d e  

aproveitamento apresentavam-se duas a l t e r n a t i v a s  para  o prédio :  ou 06 pavimentos 

com 03 apartamentos por pavimento , ou então  08 pavimentos com 02 apartamentos 

por pavimento. P e l a  va lo r i zação  dos imóveis em prédios  mais elevados,  decidiu-se 

p e l a  segunda a l t e r n a t i v a .  A l é m  d i s s o ,  apartamentos maiores e mais luxuosos, ape- 

s a r  de  possuirem uma menor demanda po tenc ia l ,  apresentam maior margem de  l u c r o .  

J; no TERRENO 02 do b a i r r o  Santana, a a n á l i s e  levou dec isão  de  s e  cons - 
t r u i r  um bloco de  06 pavimentos (aproveitamento de f in ido  pe la  negociação com a 

P r e f e i t u r a )  com 42 apartamentos de 02 dormitórios  com dependência de empregada e - 
opçao para  que, e s t a  Última, s e  transforme num t e r c e i r o  dormi tór io .  O padrão es-  

co lh ido  ca rac t e r i za - se  por um acabamento de construção médio. 

O s  dados que resumem as  decisões tomadas quanto aos do i s  empreendimentos 

e s t ã o  a s e g u i r  l i s t a d o s :  

TERRENO 01  - EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) 

e ocupação máxima do t e r r e n o  ( á rea  d e  projeção da ed i f i cação)  : - 
AP = á r e a  do t e r r e n o  X ocupaçao 

E 2 
1.051,29 m . X 66,6% = 700,16 m 

2 

e Area Ú t i l  

AU = á rea  t e r r e n o  
T 

1.051,29 m 
2 



Area G t i i  por  pavimento: 

AU = 1,997,0 i 8 pavimentos = 249,63 mLlpav. 
P 2  2  c 

Logo, como 249,63 m < 700,16 m e  p o s s ~ v e l  enca ixar  o  pavimento 

na á r e a  de ocupação permit ida.  

Á r e a  Ú t i l  por  apartamento (03 dom.  c ldep . ) :  

2  
AUA = 1.997,O i 16 apartamentos = 124,81 m I a p t .  

r c á l c u l o  da á r e a  não computável: 

- Caixa de escada ,  e levador ,  c i r c u l a ç ã o ,  corredor:  
2 

ANC1 = 60,O m x 8 pav. = 480,O m 
2 

2 Onde: 60,O m é uma á r e a  média adotada. 

L 
Logo, como 309,63 m < 700,16 a  á r e a  de ocupação p o s s í v e l  está  

v e r i f  icada.  
2 - Garagem no subsolo:  2 box de  10,O m por apartamento + c irciila$iío de 

60% (porcentagem a r b i t r a d a )  
2 

ANC1 = 20,O m x 1,6 x 16 ap t .  = 512,O m 
2 

- Sacadas: 
2 

ANC = 10,54 m / sacada  x 16 sacadas = 168,O m 
2 

4 
- s a l ã o  de F e s t a s  : 

2 
ANC5 = 66,O m , v a l o r  a r b i t r a d o  

- Cobertura ,  considerando apenas á r e a  de  e d i f i c a ç ã o  poss íve l  : 

' ANC6 = 25% x 309,63 = 77,41 m 2 

6 
ANC, = .I ANCi = 1613,04 m2 = 1613,O m 

2 
i= 1 

É sab ido  que p e l o  PDDU, além dessas  á r e a s  o u t r a s  á r e a s  (correspondentes  à 

c a s a  do z e l a d o r ,  c a sa  de máquinas, e t c . .  .) também entram no c á l c u l o  da á r e a  não 

computável quando não es t iverem l o c a l i z a d a s  no p i l o t i s .  

Observa-se que a  á r e a  não computável ca l cu l ada  é i n f e r i o r  a  90% da  á r e a  

Ú t i l ,  sendo esse o liiiiife de á r e a  riso co~nputável permit ido pe lo  PDDU 

Área t o t a l  da  ~ d i f i c a ç ã o :  
2  

ATE = AU + ANCT = 1997,O + 1613,O m = 3.610,O m 
2 

T 
Área Equiva len te  da Ed i f i cação  

Segundo a  NB-140 ( I tem 4.1.2.2), p a r a  a  consideração da i n c i d ê n c i a  de 
2 

um Custo u n i t á r i o  do m na e s t i m a t i v a  do c u s t o  da cons t rução ,  deve-se 

c a l c u l a r  a  Área Equiva len te  do P r o j e t o  sobre a  qua l  i n c i d i r á  t a l  Custo 

u n i t á r i o .  



.' - Caixa de escada  

- P i l o t i s .  

- Garagem 

- Sacadas 

- s a l ã o  d e  F e s t a s  

- Cobertura (coberta)  

ATE = 3.610,04mL 

- Cober tu ra  ( de scobe r t a )  = 232,22 

TOTAL Area Equ iva l en t e  de  P r o j e t o :  

e p e r í o d o  de  e laboração  d e  p r o j e t o s :  

p  = 2  meses 

Na verdade  deveríamos t e r  um i n t e r v a l o  d e  tempo maior,  o  qua l  correspon-  

d e r i a  ao pe r í odo  d e  aprovação e  d i s cus são  dos  p r o j e t o s .  

S e r i a  i n t e r e s s a n t e  f a z e r  uma a n á l i s e  d e  s e n s i b i l i d a d e  p a r a  per íodos  d e  

p r o j e t o s  mais r e a l i s t a s ,  baseados na expe r i ênc i a  da f i rma  c o n s t r u t o r a .  O i d e a l  

pa r a  a f i x a ç ã o  d e s s e  v a l o r  s e r i a  a  e x i s t ê n c i a  de  um g,ráf ico ( i n t e n s i d a d e  d e  mão- 

de-obra) X (tamanho da  ob ra ) .  

e ~ e r x o d o  de execução da  obra:  

A.E X 45 hh/m 
2  

e - 7 

48 h/sem. X 4.32 sem/mês X 40 homens 
2 

onde AE = 3.017,00 m e 

-40  homens é um v a l o r  a r b i t r a d o .  

e  = 16,32 meses, ou melhor 

e = 16 meses 

TERRENO 02 - EMPREENDIMENTO 02 (Santana)  

Segundo a negociação com a P r e f e i t u r a :  

e ocupação máxima do t e r r e n o  ( á r e a  d e  p ro j eção  da e d i f i c a ç ã o ) :  

APE = 765,87 m 
2 

Area ú t i l :  
2  

AUT = 3995,90 m 

Area Ú t i l  por pavimento: 
2 2  

AUp 3995,90 m o 6 pavimentos = 665,98 m Ipav. 

Area Ú t i l  por apar tamento (02 d o m .  c /dep . ) :  
2 

*"A 
= 3995,90 m2 i 42 apar tamentos  = 95,14 m l a p t .  

e Area não  computávei : 

-.  Caixa de  escada ,  e l evado r ,  c i r c u l a ç ã o ,  co r r edo r :  



- Sacadas; 

mC2 = 119,40 m 2 

- Cobertura, considerando apenas a á rea  de ed i f i cação :  

ANC3 = 25% X 765,87 = 191,46 m 
2 

- P i l o t i s :  

ANC4 = 765,87 m 
2 

Observa-se que a área não computável é i n f e r i o r  a 90% da á rea  Ú t i l .  Esse 
2 é o l i m i t e  de  á r e a  não computável permitido pelo PDDU. (1,556,70 m < 3.995,90 X 

2 
90% = 3.596,31 m ). 

Area t o t a l  da ~ d i f i c a ~ ã o  : 

ATE = A U  + ANCT = 3.995,90m2 + 1.556,70m2 = 5.552y60m 
2 

T 

Area t o t a l  por pavimento: 
2 

ATP = 665,98 m /pav. + [(480,0 + 119,40) i 6 pavimentos] = 765,87 m 
2 

Área Equivalente da ~ d i f i c a ~ ã o :  

Segundo a NB-140 ( i tem 4.1.2.2),  para  a consideração da inc idênc ia  d e  
2 

um Custo u n i t á r i o  do m na e s t ima t iva  do Custo d e  construção, deve-se 

c a l c u l a r  a Area Equivalente do P ro je to  sobre  a qual  i n c i d i r á  t a l  Custo 

u n i t á r i o .  

- Area ú t i l  

- Caixa de escada - - 
- - 

'- P i l o t i s  c/estacionamento = 765,87 X 50% = 

- Sacadas 

- Cobertura (cober ta )  =I 191,46 X 100% = 

= 5.552,63 m 
2 

A T ~  
- Cobertura (descoberta)  = 574,41 X 25% = 143,60 

TOTAL Area Equivalente de  P ro je to  : Ai? - 5.073,00 m 
2 

período de elaboração de  p ro je tos :  

p = 2 meses 

período de  execução da obra: 

AE X 45 hh/rn2 
e = t 

48 h/sem. X 4,32 sem/mês X 60 homens 

2 
onde AE = 5.073,OO m e 

60 homens é um v a l o r  a r b i t r a d o .  

e = 18,34 meses, ou melhor 

e .  = 18 meses 



Como s.abemos, o produto f i n a l  de um empreendimento ~ o b i l i á r i o i é  a e d i f i  - 
caçao. E como é a execuçgo des.s.a ed i f i cação  a e t apa  que demanda a maior p a r c e l a  

de inves t imentos  do empreendimento, devemos ser bas t an te  c r i t e r i o s o s  no e s t a b e l e  

cimento do  c u s t o  de  construção da  ed i f i cação .  

Pa ra  a e s t i m a t i v a  do cus to  de  construsão exis tem do i s  procedimentos: ou 
2 

adota-se o Custo u n i t á r i o  ~ á s i c o  .(CUB) - que é O va lo r  médio do m fornec ido  Pe- 

l o  S ind ica to  das 1ndÚst r ias  da  ~ o n s t r u ~ ã o  C i v i l  - ou calcula-se um Custo ~ n i t á -  
2 

r i o  do m a t r a v é s  de  procedimento e s t abe l ec ido  pe lo  BNH, denominado SINAPI ou 

sistema Nacional de Pesquisas  de Custos e fndices .  

A determinação do cus to  de construção a t r a v é s  do SINAPI f o i  o procedime2 

co adotado no p re sen te  estudo.  

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) 

a) f d e n t i f  icação do P ro je to  coa aqueles do SINAPI. 

Pro je to :  R,-3QP, código da nova c l a s s i f i c a ç ã o  S I N A P I .  

b) Soma dos pesos correspondentes 2s especif icaçÕes do P r o j e t o  - enqua- 

dratrsento do acabamento do prédio.  

C P i  = 147,24, de acordo com a p l a n i l h a  de pesos u n i t á r i o s  do SI&I. 

c )  comparação com os cus tos  fornecidos pe lo  SINAPI: 

6 s :  outubrÒ/85 Local: Por to  Alegre 
2 

Custo do m padrão Normal: C P i  = 100 ; Cr$ 843.901 
-- - 2 

Custo do m padrão Alto:  C P i  = 158,67; Cr$ 933 .746  

Ou s e j a :  

d)  ~ o m ~ o s i ~ ã o  f i n a l  do cus to  do P ro je to  considerando o s  i t e n s  que não e s  - 
t ã o  inc lu ídos  na composição do SINAPI como por exemplo cus to  do te r -  

no, cálculo d e  fundac;Õeu especiais (iio caso Eorani considerados Esta- 

cas  S t r a u s s ) ,  e levador  e seus equipamentos mecânicos, administração,  

cus to  f inance i ro ,  l u c r o  da  construção,  do incorporador  e equipamentos, 

t a i s  como i n s t a l a ç ã o  d e  a r  condicionado, t e l e f o n e  i n t e r n o ,  ca l e fação ,  

play-ground, garagem, e t c . . .  

- Elevador: (2X) 

- l?undaçÕes ~ s p e c i a i s  : 

- Movimento de  Ter ra :  

- Pi sc ina :  



- Telefone i n t e r n o ;  

- Garagem con t ro l e  remoto; 

- Ajardinamento: 70 .O00 .O00 

TOTAL C r $  866.743.880, d i v i  - 
2 

d idos  p e l a  Area Equivalente do P ro je to  (3  .O17 ,O m ) . 
. - 

Cabe s a l i e n t a r  aqui  que o Custo de ~ d m i n i s t r a ç ã o ,  os  Efe i to s  Finan- 

c e i r o s  e 'as Taxas d e  Lucros serão  calculados em separado, quando do 

estabelecimento do Fluxo de Caixa do empreendimento. 
2 

Concluindo: O cus to  de  construção pelo SINAPI s e r á  de  Cr$1.203.529/m . 

EMPREENDIMENTO 02 - (Santana) 

a )  ~ d e n t i f i c a ~ ã o  do P ro je to  com aqueles do SINAPI :  

P ro je to :  RB-2QP, código da nova c l a s s i f i c a ç ã o  SINAPI. 

b) Soma dos pesos correspondentes às especificaçÕes do P ro je to  - enquadra - 
mento do acabamento do prédio.  

C P i  = 86,31, de acordo com a p l an i lha  de pesos u n i t á r i o s  do SINAPI. 

c)  comparação com o s  cus tos  fornecidos pelo SINAPI: 

~ ê s :  outubro de  1985 Local: Porto Alegre 
2 

C Ú S ~ O  do m padrão Normal: L Pi  = 99,99 ; C r $  972.865 

Ou s e j a :  

C P i  = 99,99 

Cr$ 972.865 

d)  ~ o m ~ o s i ~ ã o  f i n a l  do cus to  do Proje ta  considerando os i t e n s  não i n c l u i  

dos na composição do SINAPI: 

- Elevador: (3 X ) 166 .O00 .O00 

- ~undações  e spec ia i s  : 112.424.000 

- Telefone in t e rno :  25 .OOO. 000 

- A j  ardinamento : 20 .O00 .O00 

TOTAL Cr$ 655.424.000, d i v i  - 
2 didoe pela Ãrea Equivalente do Proje to  (5.073,O m ) . 

2 
Concluindo: O cus to  de  construção pelo SINAPI s e r á  d e  Cr$ 968.9621m . 

3 . 6 .  ANALISE DOS INVESTIMENTOS NECESSARIOS 

Como já f o i  c i t a d o ,  o ob je t ivo  f i n a l  do método proposto é a construção 

do Fluxo de  Caixa do empreendimento e o consequente cá l cu lo  da Taxa I n t e r n a  d e  
-- 

Retorno do mesmo. Ta l  procedimento dará condições para  s e  a v a l i a r  a v i a b i l i d a d e  

econômico-financeira de um determinado empreendimento. 

A melhor maneira de  s e  determinar os va lores  ( r e c e i t a s  X despesas ou in- 



i es t imentos , )  que f a r ã o  p a r t e  do f luxo de ca ixa  do empreendimento durante  seu  c i -  

c l o  de v i d a  é a 'divis,ão do empreendimento em d iye r sas  fas ,es ,e  a p o s t e r i o r  de t e r -  

minas:~ dos invest imentos necessár ios  em cada uma dessas e t apas .  

Assim, no presente  estudo optou-se por d i v i d i r  o empreendimento e m  qua- 

t r o  f a s e s  d i s t i n t a s  : 

. . ~ ~ u i s i ç ã o  do t e r r eno  

. Fase  ré-operaciona1 - Estudos e P ro je tos  

. Fase Operacional:  ~ x e c u ~ ã o  da Obra 

. ~ o n i e r c i a l i z a ~ ã o  

a )  ~ q u i s i ç ã o  do t e r r eno :  

Es t a  e t apa  compreende a escolha e compra do t e r r eno  bem como r e g u l a r i  - 
zação no c a r t ó r i o  e p r e f e i t u r a ,  ace r to  de  intermediações , despesas com corre ta-  

gem, e t c . . .  

No estudo,  o s  investimentos necessár ios  n e s t a  e t apa  são representados 

apenas pelo preço da compra do t e r r eno  ( j á  i n c l u í d a  a corretagem) que, sendo pa- 

go em pa rce la s  Única, e x i g i r á  a d i spon ib i l idade  desse  c a p i t a l  por p a r t e  do empre - 

endedor . 
Ou .seja:  

TERRENO 01 (Bom Fim) - C r $  1.320.000.000 ou 

22.641,43 WCs 

TERRENO 02 (Santana) - Cr$ 1.500.000.000 ou 

25.728,90 UPCs 

- - b) Fase  ré-operaciona1 - Estudos e P ro je tos :  

Es ta  e tapa  compreende os gastos com a elaboração de estudos de v iabi -  

l i d a d e  econÕmico- f i n a n c e i r a ,  imprescindíveis  an te s  da r ea l i zação  de qualquer in-  

v e s t  imento s i g n i f i c a t i v o ;  estudos de preparação : levantamento topográfico,  sonda - 
gens, p ro je tos  a rqu i t e tõn icos  e u r b a n í s t i c o s ,  p ro je tos  de fundações, p ro je tos  e s  - 

t r u t u r a i s ,  p ro je tos  de in s t a l ações  e l é t r i c a s  e h id ro - san i t á r i a s ,  planejamento 

completo da execução (orçamentos e cronogramas) , aprovação dos p r o j e t o s ,  emolumen - 
t o s ,  t axas ,  impostos, envio dos p ro je tos  para a p r e f e i t u r a ,  aprovação e r e g i s t r o  

no INPS, CREA, SMOV, seguros,  e t c . .  . 
Com o i n t u i t o  da s impl i f i cação ,  considerou-se e s t a  f a s e  representada  

apenas pe los  investimentos necessár ios  em p ro je tos  (a rqui te tônico-urbanís t ico ,  

e s t r u t u r a l  e i n s  t a l ações )  , para os quais  est ipulou-se:  

. 6% do cus to  da obra,  no empreendimento do b a i r r o  Bom Fim e ,  

. 5% do cus to  da obra ,  no empreendimento do b a i r r o  Santana. 

O cus to  em p ro je tos  deverá s e r  pago em duas pa rce l a s ,  a saber :  

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

. EMPREENDIMENTO 02 (Santana):  2 x C r $  135.000.000 ou 2.315,60 UPCs 



Es tq  fas.e compreende os invest imentos neceas,ârios 2 execução da ohra  e 

seus complementos, desde instala%Ões a t é  a execução dos acabamentos 

f i n a i s  e limpeza da obra.  

Conforme f o i  d e s c r i t o  no ;tem 3.5,  o cus to  da construção dos empreen- 

dimentos em estudo ( inc lu indo  in s t a l ações  f o i  estimado segundo pro- 
2 

cedimento SINAPI pa ra  a determinação do Custo u n i t á r i o  do m . Os va lo re s  de des- 

pesas de obras  i n s t an t âneas  (Doi) e s t ã o  a s e g u i r  resumidos: 

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) 

Doi = AE X CUsINAPI 

Doi = 3.017,00 m2 X Cr$ 1.203.529/m2 

Doi = Cr$ 3.631.046.993 

EMPREENDIMENTO 02 (Santana) 

Doi = AE X CUSINAPI 

Doi = 5.073,00 m2 X Cr$ 968.962/mZ 

Doi, = Cr$ 4.915.544.220 

Quando da  execução do Fluxo de  Caixa do empreendimento, aos va lo re s  

a n t e r i o r e s  deve-se somar a Taxa de ~ d m i n i s t r a ç ã o  da Obra, a qua l  não e s t á  compu- 

t a d a  no cus to  SINAPI. No p re sen te  estudo considerou-se e s t a  t a x a  como sendo 10% 

do cus to  das despesas de  obra .  
_- - 

d) ~ o m e r c i a l i z a ç ã o :  

E s t a  f a s e  compreende o período de  comercial ização das unidades r e su l -  

an t e s  do empreendimento. No p re sen te  estudo considerou-se que a comercialização 

dos apartamentos,  em ambos os empreendimentos, somente s e r á  i n i c i a d a  após a con- 

c lusão  t o t a l  das  obras .  

O s  invest imentos necesuãrios  n e s t a  fase co~~lpreendem o s  gas tos  com pro - 
paganda e o cus to  f i n a n c e i r o  decorren te  do f inanciamento,  quando e s t e  f o r  a moda - 
l i dade  e sco lh ida  para  ope rac iona l i za r  o empreendimento. 

Em conta tos  com corre tores ,  oconsenso g e r a l  para  os gas tos  com propa- 

ganda f i c a  em torno  de 1% do cus to  da obra.  Quanto ao cus to  f i n a n c e i r o ,  e s t e  se- 

r á  d i s c u t i d o  e m  datal t ics  iio í ~ e i i i  3 . 7  (Fir iuncinnicnto - organização) . 
Para a determinação do prazo neces sá r io  para  a comercial ização de to- 

das a s  unidades, de cada empreendimento em p a r t i c u l a r ,  u t i l i zaou- se  os  dados ob- 

t i d o s  nas  publi~caçÕes da AVALIEN, da segu in t e  maneira: 

. com a Taxa ~ é d i a  de  ~ b s o r ~ ã o ,  d e f i n i d a  para  cada t i p o  de empreendi- 

mento e b a i r r o ,  e ob t ida  e s t a t i s t i c a m e n t e  como d e s c r i t o  no Item 3,3,2,  calculou- 

s e ,  pa ra  cada empreendimento, o tempo em meses neces sá r io  para a venda de todas 



Como resultado des.s.e cá l cu lo  obteve-se: 

EMPREENDIMENTO 01 (&om Fim) 

Taxa ~ è d i a  de ~ b s o r ~ ã o :  15% 

Prazo de vendas: 16 unidades X 15% = 2,40 un. /mês, ou s e j a ,  16 

unidades em 6,67 meses. 

Prazo adotado: C = 07 meses. 

EMPREENDIMENTO 02 (Santana) 

Taxa ~ é d i a  de  ~ b s o r ç ã o :  11,5% 

Prazo de vendas: 42 unidades X 11,5% = 4,83 un./mAs, ou s e j a ,  42 

unidades em 8,7 meses . 
Prazo adotado: C = 09 meses. 

Cumpre a observação de que os prazos calculados coincidem com aqueles  5 2  

ger idos  por c o r r e t o r e s ,  mediante exper iênc ia  do mercado. 

Para  a conferência  do cá l cu lo  da Taxa ~ é d i a  de ~ b s o r ç ã o  e do consequente 

prazo d e  venda,sugere-se que o l e i t o r  s e  r epor t e  ao ANEXO 01 d e s t e  t r aba lho .  

No que d i z  r e s p e i t o  ao c r i t é r i o  de comercialização das unidades, para 

f i n s  de construção da p a r t e  do Fluxo d e  Caixa correspondente a venda dos aparta-  

mentos, optou-se pe la  u t i l i z a ç ã o  das informações obt idas  junto  aos c o r r e t o r e s  com 

os quais  dialdgamos . Estes  c o r r e t o r e s ,  de posse de  longa exper iênc ia  com a comer- 

c i a l i z a ç ã o  de  empreendimentos nos dois  b a i r r o s  em es tudo,  sugeriram c r i t é r i o s  de  

venda que foram aqui  adotados: 

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) 

- período de c o m e r ~ i a l i z a ~ ã o :  07 meses. 

- 19 e 29 mês = 10% das unidades 

venda adotada: 01 unidades por mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de 02 unid, 

perfazendo 12 ,5%).  

- 39, 49 e 59 mês = 60% 

venda adotada: 04 unidades por mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de 12 unid ,  

perfazendo 75%). 

- 69 e 74 mês = 30% 

venda adotada: 02 unidades por mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de 04 unid ,  

perfazendo 12,5%).  

EMPREENDIMENTO 02 (santana)  

período de c o m e r ~ i a l i z a ~ ã o :  09 meses. 

- 19 e 29 mês = 10% 

venda adotada: 02 unidades por mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de 04 unid ,  

perfazendo 9%) 

- 39, 49, 59, 69, 74 mês = 60% 

venda adotada: 06 unidades por mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de  30 unid., 

perfazendo 71%). 



- 84 e 99 mês = 30q 

yenda adotada: 04 unidades pgr mês (o que r e s u l t a  num t o t a l  de 08 unid,  

perfazendo 20%). 

Finalmente cabe, n e s t a  flase, d e f i n ? r  o v a l o r  de  venda das  unidades do em - 
preendimento, Pa ra  a determinação desse  v a l o r ,  que não s e r á  invest imento mas sim 

r e c e i t a  que c a r a c t e r i z a r á  a t a x a  i n t e r n a  de r e t o m o  do empreendimento, a l iou-se  

a suges tão  d e  c o r r e t o r e s  à uma pesquisa  do preço de mercado dos imóveis de padrão 

semelhante nos b a i r r o s  em questão;  Chegou-se assim a uma de f in i ção  pa ra  o preço 

dc venda do mL das iinidades de  cada empreendimento. 

Cabe aqu i  a observação de que é p r á t i c a  normal a venda de cada apartame2 

t o  por s u a  Area Global,  não s e  fazendo d i s t i n ç ã o  e n t r e  á r e a  r e a l  p r i v a t i v a  e 

á r e a  de  condomhio; também não s e  f a z  c ~ n s i d e r a ~ õ e s  quanto á r e a  equ iva l en te ,  
4 

a r e a  não computável, e t c .  

Assim: 

EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) : 

Vu = Cr$ 3.100.000/m 
2 

Ou s e j a ,  r e c e i t a  de venda in s t an t ânea  t o t a l  s e r á :  

EMPREENDIMENTO 02 (Sant ana) : 

Vu = Cr$ 2.100.000/m 
2 

.- - 
Ou s e j a ,  a r e c e i t a  de venda in s t an t ânea  t o t a l  s e r á :  

Como d e s c r i t o  na introdução ao método de  ava l iação  proposto n e s t e  es tudo  

de  v i a b i l i d a d e  econômica, a s o l i c i t a ç ã o  de  Financiamento da Obra, a t r avés  do Sis-  

tema Finance i ro  da ~ a b i t a ç ã o ,  f o i  a e s t r a t é g i a  adotada para  a obtenção d e  recur -  

s o s  neces sá r io s  ~ ~ e r a c i o n a l i z a ç ã o  dos empreendimentos em questão (construção e 

repasse  das unidades) .  

Para  a de f in i ção  do montante a s e r  f inanc iado  bem como para  a determina- 

ção da organização burocrá t ico- f inance i ra  a s e r  seguida quando da s o l i c i t a ç ã o  de 

t a l  financiamento pelo Sistema Financeiro da ~ a b i t a ç ã  t ou-se em con ta to  com - a- hi eAEc;oinm, 
d i v e r s o s  Agentes F inance i ros ,  e n t r e  os qua is  Caixas e bancos p a r t i c u l a  - 
r e s .  



O s  d í á logos  mantídos e m  ta is  órgaos f i n a n c e i r o s  podem ser resumídos ãos 

i t e n s  aba ixo  re lac ionados .  A s  i n f  ormaçÕes, n e l e s  a r r o l a d a s ,  p o s s i b i l i t a r a m  a d e f i  

aiS& d a s  diretr~zes-chaves q u e  nortezram a m n e i r a  d e  d e  c o n s t r u i r  e a n a l i s a r  o 

Fluxo de Caixa de um EarqreenAini~nu, 'kobíiiária - &roi? esse  pyoposc,o pelo pre- 

sente es tudo  de v i a b i l i d a d e  econômica. 

3.7.1. REQUISITOS PARA ABERTURA DO FINANCIAMENTO 

Quando da s o l i c i t a ç ã o  de  f inancimaneto , a empresa requeren te  deve apresen  - 
t a r  basicamente três grupos de  documentos, a  s abe r :  

1 )  P r o j e t o s ,  f o r m u l ~ r i o s  d a  ~ ~ / 1 4 0 ,  t a b e l a  de vendas do c l i e n t e ,  orçamen- 

t o  da ob ra ,  documento de comprovaç~o de  compra do t e r r e n o ,  e t c .  

2) Cronograma F i s i c o - ~ i n a n c e i r o  da  ob ra ,  o qua l  deverá s e r  ana l i s ado  e  

aprovado pe lo  Agente F inance i ro .  

3) P l a n i l h a  de ~ e d i ç ã o ,  a  qua l  s e r v i r á  ao Agente F inance i ro  para  c o n t r o l e  

e  f i s c a l i z a ç ã o  - com o o b j e t i v o  da  l i b e r a ç ã o  das pa rce l a s  do f inanc ia -  

mento. A p l a n i l h a  compõe-se de  módulos d e  medição de s e r v i ç o s  - por 

exemplo: colocação dos a z u l e j o s  de todo o p réd io ,  ou en t ão  colocação 

dos a z u l e j o s  de cada pavimento, e t c .  Normalmente, pequenos mÕdulos de 

medição d e  s e rv i ços  favorecem ao c o n s t r u t o r .  

O procedimento é, d e  modo s imp l i f i cado ,  o  s egu in t e :  com base  nas informa- 

ções f  o rnec idas  pe los  documentos acima r e l ac ionados ,  o  Agente F inance i ro  e s t u d a  a  

v i a b i l i d a d e  do empreendimento. Se aprovado, o  c l i e n t e  e s tuda  en tão  o s  rn6dulos de 

msdição .e submete a  P l a n i l h a  de   edição aprovação pe lo  Agente F inance i ro .  
4 ~ l é m  da aprovação dos documentos an te r iormente  c i t a d o s ,  e  n e c e s s á r i o  que 

a  empresa e s t e j a  propondo um empreendimento v i á v e l  t a n t o  em termos d e  l oca l i zação  

quanto e m  qua l idade  d e  p r o j e t o .  

3.7.2. TAXAS E CONDIÇÕES 

Taxa d e  Abertura  de  c r é d i t o  (TAC) 

~ n c i d ê n c i a  de  uma t a x a  de  6 a 8% sobre  o v a l o r  de  cada pa rce l a  l i b e r a -  

da .  Essa  t axa  r e p r e s e n t a  Custo F inance i ro ,  o  qua l  deve ser considerado quando da  

elaboração do Orçamento da Obra. 

Sabe-se que os  v a l o r e s  l i m i t e s  f i n a n c i á v e i s  pe lo  Sistema Finance i ro  de 

~ a b i  t ação  são  : 

- 3.500 UPCs, para  a  compra de imóveis usados; 

- 5.000 UPCs, pa ra  a construção de novas unidades (e  caso d e s t e  estudo).  

Quando o f inanciamento a s e r  s o l i c i t a d o  f o r  i g u a l  ou s u p e r i o r  a  2.700 

UPCs ou s e j a ,  

VUE Valor do empréstimo , 2.700 UPCs 
- 

n9 de unidades 



h5 a neces.s,idade do paganlent~ d e  o u t r a  t p g  pu: 

Imposto aob.re ~ ~ e r a ~ õ e s .  Financeiras.  (IOFZ 

~ n c i d ê n c i a  de 1 ,6  a 1,8% s.ohre o montante excedente 2.700 WCs. 

e Taxa de Engenharia e Estudo d e  Viabi l idade  (TE) 

~ n c i d ê n c i a  de uma t axa  de 0,5% sobre  o va lo r  a s e r  f inanciado.  

o Juros  

Ju ro  r e a l  d e  10% ao ano ou s e  j a ,  j u ro  nominal de 0,833% ao m ê s .  Nor- 
- 

malmente, para  e s t e  t i p o  de obra  e volume de  recursos ,  os juros sao  pagos men- 

salmente sobre  o sa ldo  devedor, 0s juros também representam Custos Financeiro.  

Caso o s  se rv iços ,  discriminados cronologicamente na P l a n i l h a  de Medi- 

ção, não es t iverem c o n c l u ~ d o s  na d a t a  de medição e s t abe lec ida  pelo departamento 

de  f i s c a l i z a ç ã o  do Agente Financeiro,  a pa rce l a  de financiamento correspondente 

àqueles  se rv iços  não é l i b e r a d a .  A mesma f i c a  r e t i d a  na banco a t é  nova f i e c a l i -  

ção; além d i s s o ,  sobre  a mesma nõo inc idc  o devida ~ o r r e ~ ã o  Monetária, incidendo 

porém, os juros  como s e  a pa rce l a  houvesse s i d o  l i be rada .  

Seguro de Responsabilidade C i v i l  do Construtor  (RCC) % 

Como e s t e  v a l o r  é sempre i n s i g n i f i c a n t e  perante o montante a s e r  f i n a n  

ciado,  o mesmo f o i  omitido nos cá lculos  do presente  estudo.  

e Taxa d e  Repasse aos Compradores 

No momento do Repasse das unidades aos mutuários,  o cons t ru to r  (ou em- 

p r e s á r i o )  deverá pagar 2% sobre  o v a l o r  a s e r  f inanciado.  Essa pa rce l a  é d e s t i n a  - 

da ao FUNDHAB . 
- - 

' Quando da ~ o m e r c i a l i z a ~ ã o  das unidades, caso as mesmas não forem vendi  - 

das  den t ro  do prazo e s t ipu lado  para  a c o m e r c i a l i ~ a ~ ã o ,  o Agente Financeiro tem o 

d i r e i t o  de cobrar  u m a  taxa  (ou ju ros )  sobre  o sa ldo  devedor. porém, normalmente - 
o Agente Financeiro não toma t a l  medida. Est ipula-se a n t e s ,  uma prorrogaçao pa- 

r a  a c o m e r c i a l i ~ a ~ ã o ,  de acordo com c e r t a s  exigências  p r e s c r i t a s  em l eg i s l ação  

e s p e c í f i c a .  

e Resumindo: 

são as  segu in te s  a s  p r i n c i p a i s  taxas  incorrentes  no Financiamento: 

- TAC + TE + IOF = 7% + 0,5X + 1,6% = 9,1%,  sobre as  parce las  l i b e r a d a s  

e co r r ig idas .  

- Juro r e a l  de 10% ao ano (ou 0,833% ao mês) sobre o sa ldo  devedor. 

- 2% sobre  o t o t a l  f inanciado - va lo r  dest inado ao FUNDHAB, quando do 

repasse  das unidades. 

3 . 8 .  FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO 

A f i n a l i d a d e  da construção do Fluxo de Caixa de todo o empreendimento é 



a obtenção do Lucro au da Taxa I n t e r n a  dc  y e t u r n o ,  

Tais, dados  p ~ s s i b i l i t a m  a y a l i a r  se Q empreendimento é ou nao y i á y e l  f i -  

nance i ramente .  

Levando em consideração as ~nformaçÕes  c o n t i d a s  n o s  i t e n s  3.6 e 3.7, p r o  - 
cede-se aos  c á l c u l o s  p a r a  a determinação do v a l o r  a s e r  f i n a n c i a d o ,  o q u a l  é f u n  - 
damental  p a r a  a c o n s t r u ç ã o  do Fluxo d e  Caixa.  T a i s  c á l c u l o s ,  p a r a  ambos o s  em- 

preendimentos  e m  e s t u d o ,  e s t ã o  a s e g u i r  r e l a c i o n a d o s  : 

EMPREENDIMENTO . O 1  ( B a i r r o  Bom Fim) 

- Despesa d e  o b r a ,  segundo SINAPI: 

Doi = Cr$ 3.631.046.993 

- Despesa t o t a l  de  o b r a ,  i n c l u i n d o  c u s t o  de  admin i s t ração :  

D = 1,l x Cr$ 3.631.046.993 = Cr$ 3.994.151.642 

- c o n s i d e r a ç ã o  do l i m i t e  d e  2.700 UPCs: 

(UPC/OUT = Cr$ 58.300,20) 

2.700 UPCs/apt. x 16 a p t .  x Cr$ 58.300,20 = Cr$ 2.518.566.640 - < 

Cr$ 3.994.151.642 

Logo, a o b r a  não é f i n a n c i á v e l  d e n t r o  do l i m i t e  de 2.700 UPCs. 

1) ~ n c i d ê n c i a  d a s  t a x a s  d e  f inanc iamento :  

TAC + TE = 7,5% 
; 

ou seja,  Cr$ 2.329.675.992 s e r á  a q u a n t i a  d i s p o n í v e l  p a r a  a execu- 

ç ã o  d a  o b r a ,  após ' a b a t i d a s  a s  r e s p e c t i v a s  t a x a s -  no c a s o  do v a l o r  

do empréstimo cor responden te  a 2.700 UPCs . 
..- - 

- 'Quan t ia  n e c e s s á r i a ,  acima d e  2.700 UPCs, p a r a  completar  o v a l o r  neces- 

s á r i o  à execução d a  obra :  

Cr$ 3.994.151.642 - Cr$ 2.329.675.992 = Cr$ 1.664.479.650 

2) cons ideração  das  t a x a s  de  f inanc iamentos  a n t e r i o r e s  (TAC + TE) mais 

IOF s o b r e  a q u a n t i a  acima: 

7% + 0,5% + 1,6% = 9,1% 

Cr$ 1.664.479.650 = x - 0,091 x 

Donde x = Cr$ 1.831.110,726 

Valor  T o t a l  a s e r  f i n a n c i a d o :  

F~ 
= Cr$ 2.518.566.640 + Cr$ 1.831.110.726 

F~ 
= Cr$ 4.349.677.366 

- v e r i f i c a ç ã o  do l i m i t e  d e  f inanciamento:  

Cr$ 4.349.677.366 i 16 apt.  f Cr$ 58.300,ZOIUPCs = 

4.663,02 U P ~ s / a p t .  <' 5.000 UPCs 
. - 

Logo, a o b r a  pode s e r  c o n s t r u z d a  somente com r e c u r s o s  do Sis tema F i n a c e i  - 

r o  d e  ~ a b i t a ç ã o  não n e c e s s i t a n d o ,  e m  p r i n c í p i o ,  d e  a p o r t e s  e x t e r n o s  p a r a  a s u a  

execuçao . 



EMPI.ENDIMENTQ 02 ( B a i r r o  Santana]  

- Despesa d e  o b r a ,  segundo SINAPI: 

Doi = Cr$ 4.915.544.226 

- Despesa t o t a l  d e  o b r a ,  i n c l u r n d o  c u s t o  d e  admin i s t ração :  

D = 1,l x Cr$ 4.915.544.226 = 5.407.098.649 

- c o n s i d e r a ç ã o  do l i m i t e  d e  2.700 UPCs: 

(UPC/OUT = Cr$ 58.300,20) 

2.700 U P ~ l a p t .  x 4 2  a p t .  x Cr$ 58.300,20 = Cr$ 6.611.242.680 > 

Cr$ 5.407 .098.649 

Logo, a o b r a  é f i n a n c i á v e l  d e n t r o  do l i m i t e  d e  2.700 UPCs . 
1) ~ n c i d ê n c i  a d a s  t a x a s  d e  f inanciamento : 

TAC + TE = 7,52:  

Cr$ 5.407.098.649 + Cr$ 5.407.098.649 x 0,075 = Cr$ 5.845.512.052 

- Valor  T o t a l  a s e r  f i n a n c i a d o :  

ou seja: Cr$ 5.845.512.052 : 16  apt .  : 58.300,20 = 2.387,28 ~ ~ C s l a p t .  

P a r a  a c o n s t r u ç ã o  do Fluxo de  Caixa,  em ambos os empreendimentos, cons i -  

derou-se q u e  d v a l o r  f i n a n c i a d o  é e n t r e g u e  a o  C o n s t r u t o r  (ou ~ r n ~ r e s á r i o )  d e  a c o r  - 

do com a s e g & i n t e  Curva d e  ~ g r e ~ a ç ã o  de  Recursos : 

RECURSOS f 

onde a á r e a  t o t a l  do t r a p é z i o  cor responde  ao v a l o r  t o t a l  f i n a n c i a d o  (F ) .  
T 

A s e g u i r  e s t ã o  l i s t a d o s  o s  p r i n c i p a i s  passos  segu idos  n a  c o n s t r u ç ã o  do 

' F l u x o  d e  Caixa,  p a r a  cada empreendimento em p a r t i c u l a r .  

FLUXO DE CAIXA 01 - KEIPRT!T:NDIMT:NTO 0 1  (Bom Fim) 

a )  O v a l o r  a s e r  f i n a n c i a d o  p o r  unidade (apar tamento)  t a n t o  a o  c o n s t r u  - 

t o r  - n o  p e r í o d o  d e  execução d a  o b r a ,  quanto  ao comprador - no momento do Repas- 

s e  é d e  4.663,02 UPCs/apt . Nesse montante  já e s t ã o  embutidas (seguindo os  cálcu-  

l o s  do i n í c i o  d e s t e  í t em)  a s  t a x a s  i n c i d e n t e s  s o b r e  o f inanc iamento  (TAC + TE + 

IOF) a s  q u a i s ,  juntamente  com o s  j u r o s  represen tam o Custo ~ i n a n c e i r o  do empre- 



endimento. Es.s.as taxgs são des-contadas, pelo Agente F i n a n c e i ~ o ,  qusndo da  l i b e r a  - 
ção das. parcelqs: ao c~natrutor . 

b) O f luxo de  ca ixa  g lobal  do empreendimento f o i  subdividido em do i s  f l u  - 

xos d e  c a i x a s ;  

- No pr imei ro ,  entraram o v a l o r  do financiamento obt ido  pelo Construtor  

mediante l i be ração  d e  parce las  mensais, t o t a l i zando  Cr$ 439.967.733 ou 4.663,02 

UPCs/apt. ( v a l o r e s  negativos) e o s  va lores  f inanciados aos Compradores - venda das 

unidades necessá r i a s  para  s a l d a r  .o financiamento (va lores  pos i t i vos )  ; como es ses  

d o i s  grupos de va lo res  são  i g u a i s ,  o pr imeiro f luxo de ca ixa  é zerado.  Como os 

f luxos  são  vol tados para  a ó t i c a  do cons t ru to r ,  z e r a r  o pr imeiro f luxo s i g n i f i c a  

s a l d a r  a d i v i d a  com o Agente Financeiro ou s e j a ,  todo o montante requerido pe lo  

Construtor  quando do financiamento já  f o i  devolvido, sendo que a venda das unida - 
des r e s t a n t e s  passa a conf igurar  como r e c e i t a s  do empreendimento. 

- No segundo, entram os juros  de 0,83% ao mês (10% ao ano) que são cap i  - 
t a l i z a d o s  mês a mês sobre  o sa ldo  devedor (va lores  negat ivos) .  Entraram também: 

o v a l o r  do t e r r e n o  - pago em pa rce la  Única de  C r $  1.320.000.000; o v a l o r  dos pro 

j e t o s  - pago em duas pa rce l a s  de  Cr$ 110.000.000; o v a l o r  da corretagem (6%) e os  

gas tos  com a c o m e r c i a l i z a ç ~ o  (propaganda: 1%) - ambos sobre o v a l o r  de  venda do 

imóvel; e porcentagem para  o FUNDHAB - 2% sobre  o va lo r  f inanciado.  Todo e s ses  ,va 
i / 

l o r e s  são v a l o r e s  negat ivos .  Finalmente, o va lo r  da Poupança Ind iv idua l ,  que' en- 

t r a  como va lo res  pos i t i vos  no f luxo de ca ixa .  

Segundo o ;tem 3.6 d ) ,  o prazo de comercialização das unidades do Empre- 

endimento 01 f i cou  pré-fixado em 07 meses. A d i s t r i b u i ç ã o  das vendas dessas unida - 

de$; p a r a - f i m  de lançamento dos va lo res  no f luxo de  ca ixa  (como valores  positivos), 

também obedece 2s consideraçÕes do Item 3.6.d. 

Quanto ao pagamento da Poupança (d i f e rença  e n t r e  o Valor de  Venda da uni- 

dade e o Valor Financiado ao comprador quando do Repasse), e s t e  f o i  e s t ipu lado  

como sendo qui tado  em 06 pa rce la s  mansais i g u a i s  - com o pagamento da pr imei ra  

pa rce l a  quando da compra do imóvel. Para o estabelecimento do prazo para  o paga- 

mento da Poupança seguiu-se sugestões de c o r r e t o r e s .  

c )  Graficou-se então os dois  f luxos de  ca ixa  do Empreendimento 01, o s  

quais  seguem anexos. 
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J?LUXO DE CAIXA 02 - EMPREENDIMENTO 02 (Santana) 

a )  O y a l o r  a, s.er f inanc iado  por unidade (.apartqmento) ao Cons t ru tor  no 

~ e r x o d o  de e x e c u ç ~ o  da obra é de  2.387,28 ~ ~ ~ s , / a p t .  Nesse montante j á  es.tho embu - 
. t i d a s  (segundo os  c á l c u l o s  do i n í c i o  d e s t e  í t e m ) ,  as taxas  i nc iden te s  sobre  o f i  - 

nanciamento (TAC + TE), as qua is  juntamente com os  ju ros  representam o Custo F i  - 
nance i ro  do empreendimento. Essas  t axas  s ão  descontadas,  pe lo  Agente F inance i ro ,  

quando da  l i b e r a ç ã o  das p a r c e l a s  ao Cons t ru tor .  

Quanto do Repasse pa ra  o Comprador, as  unidades (apartamentos) podem 

ser to t a lmen te  ( in tegra lmente)  f i nanc i adas ,  no montante de  4,762,42 WCS /apar ta -  

mento. porém no momento da  venda, o Cons t ru tor  deverá pagar  a s  t axas  correspon- 

den te s  a p a r c e l a  de  financiamento s u p e r i o r  àque la  o b t i d a  para  a execução, ou se- 

j a :  

TAC + TE = 75% s o b r e  312,72 UPCs ou Cr$ 18.231.638,54 

(2.700 UPCs - 2.387,28 UPCs) 

TAC + TE + IOF = 9,1% sobre  2.062,42 UpCs ou ~r$120.239.498,50 

(4.762,42 UPCs - 2.700 UPCs) 

A s s i m ,  o Cons t ru tor  não mais receberá  Cr$ 277.650.038,58 ou 4.762,42 

UPCs por apar,tamento mas: 

ou 4.551,29 UPCs/apt. - 
b) O f luxo  de c a i x a  g loba l  do empreendimento f o i  subdiv id ido ,  como no c a  

s o  do empreendimento 01, em d o i s  f luxos  de ca ixa :  

- No pr imei ro ,  en t rou  o v a l o r  do financeiamento ob t ido  pe lo  Cons t ru tor  

mediante l i b e r a ç ã o  de  pa rce l a s  Cr$ 5.845.512.052 ou 2.387,28 WCs/apt  . - (va lo re s  

nega t ivos)  e os va lo re s  f inanc iados  aos compradores - vendas das unidades neces- 

sárias pa ra  s a l d a r  o f inanciamento (va lores  p o s i t i v o s ) .  

Como e s s e s  do is  grupos de  va lo re s  são i g u a i s ,  e s t e  f luxo  de ca ixa  é 

zerado.  A p a r t i r  do momento em que o v a l o r  do Repasse supe ra r  o v a l o r  f i nanc i ado  

(22,03 unidades) ,  os va lo re s  correspondentes  2 venda das unidades r e s t a n t e s  en- 

tram no segundo f luxo  de ca ixa  (va lo re s  p o s i t i v o s )  ; ou s e j a ,  são va lo re s  que f i -  

cam no Banco, d i spos i ção  do Cons t ru tor ,  j á  que e s t e  nada mais deve sobre  o f i- 

nanciamento f e i t o  para  c o n s t r u i r  a obra (com excessão d e  algumas t axas  como 

FUNDHAB, e t c . ) .  

- No segundo, além do s a l d o  p o s i t i v o  das vendas,  e s t r a r am os ju ros  de 

0,83% ao  mês (10% ao ano) que é c a p i t a l i z a d o  mês a mês sob re  o s a ldo  devedor (va - 

lares nega t ivos ) .  Entraram também: o v a l o r  do t e r r e n o  - pago em pa rce l a  Única de 

Cr$ 1.500.000.000; o v a l o r  dos p r o j e t o s  - pago em duas pa rce l a s  de Cr$1.35.000.OCX); 



ó yqlor  dq carretagem (6%)- e o s  gas-tos CQJ!I a ç o r s e ~ c i a l i z ~ ~ ~ o  (propaganda: 1x1 - 
ambos, sobre  o ya lo r  de  yenda d~ irqÕyel; e ,  finalmentq a porcentagem para  o 

FUNDHAB - 2% sob.re o v a l o r  f inanciado.  Todos esses  va lores  são va lores  negativos. 

Como já f o i  s a l i en tado ,  no Empreendimento 02 não houve a necessidade 

de Poupança Indiv idual  pois  as  unidade podem s e r  totalmente f inanciadas .  

Segundo o ;tem 3.6.d, o prazo de comercialização das unidades do Enr 

preendimento 02 f i cou  pré-fixada em 09 meses. A d i u t r i b u i ç a o  das vendas dessas 

uiifdades, para f i n i  de! lrinçciiiietito .dos vulorcl i  iiu i l u x o  clc c u i x u  (coiiw vu lo rca  po- 

s i  t i v o s ) ,  também obedece à s  considerações do ;tem 3.6 .d. 

c) Graficou-se en tão  os dois  f luxos de ca ixa  do Empreendimento 02, os 

quais  seguem anexos. 
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~ons . t ru?do  Q proySyel f l u x ~  de  ca ixa  do empreendinento, a e tapa  seguin te  

do método proposto pelo pres-ente es.tudo de vi 'aii i l idade é o c&lcu lo  da Taxa I n t e r  - 

na de Retorno d e s t e  f l uxo  de ca ixa ,  a qual  representa  um importante  parâmetro pa - 
r a  a e s t i m a t i v a  do lucro  do empreendimento. 

Es ta  6 a e t apa  mais importante do método, po is  é a t r a v é s  da a n á l i s e  do 

f luxo  de ca ixa ,  an ter iormente  cons t ru ído ,  que s e  a v a l i a  a v i a b i l i d a d e  f i n a n c e i r a  

do empreendimento proposto.  

A determinação da Taxa I n t e r n a  de Retorno normalmente é uma t a r e f a  muito 

t r aba lhosa ,  pr incipalemente quando o f luxo  da ca ixa  do empreendimento é b a s t a n t e  

complexo e ebrangente.  Para a u x i l i a r  o cá l cu lo  da Taxa I n t e r n a  de Retorno de um 

f l u x o  d e  ca ixa  u t i l i z o u - s e  um programa computacional cu j a  l i s tagem e s t á  r e g i s t r a  - 
da no Anexo 02. 

Como r e s u l t a d o  da u t i l i z a ç ã o  d e s t e  programa, para cada empreendimento em 

p a r t i c u l a r ,  obteve-se os s egu in t e s  r e su l t ados :  

- EMPREENDIMENTO 01 (Bom Fim) 

Taxa I n t e r n a  de Retorno do Empreendimento: 5,45% 

- EMPREENDIMENTO 02 (Santana) 

Taxa I n t e r n a  de  Retorno do Empreendimento: 2 , 0 5 2  

Cabe agora ao c o n s t r u o t r  (ou empresár io) ,  com base em t a i s  r e s u l t a d o s ,  a 

dec isão  da v i a b i l i d a d e  ou não do empreendimento. Tal dec isão  dependerá fundamen- 

ta lmente dos i n t e r e s s e s  e or ien tações  t á t i c a s  - s e j a  do c o n s t r u t o r  ou empresário 

ou - empresa - proponente do empreendimento. 

Pode-se a inda ,  n e s t a  etapa do método, proceder a es tudos  de  a e n s i b i l i d a -  

d e  do f luxo  de  ca ixa  do empreendimento. Al te rações  ou novas condições no f luxo  

de  c a i x a  an ter iormente  cons t ru ído  certamente modificarão o r e su l t ado  f i n a l  de Ta - 

xa I n t e r n a  de Retorno do Fluxo de  Caixa. 

Como exemplos de  a l t e r a ç õ e s ,  para  e f e i t o  de  a n á l i s e  de s e n s i b i l i d a d e ,  Pg 

deríamos c i t a r :  

- consideração d e  d i f e r e n t e s  formas de l i be ração  das parce las  do f inan-  

ciamento ( a l t e r ação  no t i p o  de  Curva de Agregação de Recursos),  quando 

da execução d a  obra; 

- consideração de d i f e r e n t e s  per íodos p a r a  o i n í c i o  de comercial ização 

das unidades.  Por exemplo: venda dos apartamentos "em ~ l a n t a " ,  an t e s  da 

conclusão da obra;  

- a l t e r a ç ã o  no v a l o r  a s e r  f inanc iado ,  no caso de o cons t ru to r  (ou empre - 
s á r i o )  p o s s u i r c a p i t a l  d i spon íve l  para  s e r  ap l icado  no empreendimento. 

- e t c .  .. 



Com o p resen te  t r aba lho  f i c o u  evidente  a potencia l idade  e os b e n e f ~ c i o s  

aportados por um'estudo de v i ab i l idade  econômica antes  da r ea l i zaFã9  de qualquer 

invest imento,  pr incipalmente daqueles r e f e r e n t e s  a empreendimentos imob i l i á r io s .  

Ao real izarmos e s t e  t r aba lho ,  não tivemos a intenção de e laborar  um méto - 
do de a n á l i s e  i d e a l ,  padrãoyri 'gido. Antes,  buscamos mostrar que um estudo d e  v i a  - 
b i l i d a d e  econômica pode s e r  b a s t a n t e  simples e f l e x í v e l .  

Primeiramente, o importante é a obtenção de todas as  informações necessã - 

r i a s  ao estudo e a de f in i ção  de todos o s  custos in t e rven ien te s .  Depois, b a s t a  o r  - 
ganizar  e s t a s  informações e e s t e s  cus tos  ao longo do tempo que def ine  a v ida  Ú t i l  

do empreendimento. 

E f inalmente,  a v a l i a r  o empreendimento a t r avés  de um modelo matemático 

que, para  o caso de empreendimentos imob i l i á r io s ,  f i cou  representado pela  elabo- 

ração de um Fluxo de Caixa de todo o empreendimento. 
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~ K L C U L O  D A  T A X A  M E D I A  DE A B S O R Ç Ã O  DE I M Ó V E I S  

- DETERMINAÇÃO DE E S T O Q U E S  - 



C A L C U L O  DA TAXA M E D I A  D E  A B S O R Ç Ã O  DE I M ~ V E I S  

D E T E R M I N A Ç Ã O  D E  E S T O Q U E S  

Os dados abaixo re lac ionados ,  r e f e r e n t e s  aos do i s  b a i r r o s  e m  ques tão ,  dz 
vem s e r  i n t e r p r e t a d o s  da segu in te  maneira: 

TAXA DE ABSORÇÃO % (UNIDADES ESTOCADAS/UNIDADES VENDIDAS) 

A Taxa de absorção é ca lculada  da segu in te  maneira: 

(unidades vendidas) n , onde é o mês 
TA = 

n (unidades es tocadas)  n-1 

- 04 unidades = 26,66 
Ex* : TAagos to182 15 unidades 

27% 

J a n e i r o  

Fevere i ro  

Março; 

Abr i l  

Maio 

Junho 

.-- . 
Ju lho  

Agos t o  

Setembro 

Outubro 

Novembro 

Dezembro 

1983 - 
J a n e i r o  

Fevere i ro  

Março 

Abr i l  

Maio 

Junho 

Ju lho  

BOM FIM 

(03 dorm. + dep) 

SANTANA 

(02  dorm. + dep.) 

Agosto - 

Setembro 

Outubro 



1984 - 
J a n e i r o  

Feve re i ro  

Março 

Abr i l  

Maio 

Junho 

Ju lho  

Agosto 

Setembro 

Outubro 

Novembro 

Dezembro 

J a n e i r o  

Fevere i ro  

Março 

Abr i l  

Maio 

Junho 

Ju lho  

Agosto 

Setembro 

Outubro 

Novembro 

Dezembro 

C ~ C U L O  ESTATÍSTICO, onde X é a média 

S é o desvio padrão 

- Bom Fim: 

Taxa ~ é d i a  de  ~ b s o r ~ ã o :  2 = 15% 

S = 17,81% 
- 

Venda ~ é d i a :  X = 1 ,74  unidadeslmês 

S = 3,35 unidadeslmês 



- Santqna: 

Taxa ~ é d i a  d e  ~ h ~ o r ç ã o :  í( = 11,573 

S - 9,27X 

Venda ~ é d i a :  X = 05,13 unidades8/rn& 

S = 4,10 unidades/mês 

- Bom Fim: p r e v i s ã o  p a r a  a b r i l  d e  1987. 

Unidades a tua lmente  (outubro d e  1985) em cons t rução :  02 unidades  ( l an-  

çamento em dezembro d e  1985). 

Estoque a tua lmente  (ou tubro  de  1985) e x i s t e n t e :  03 unidades .  

conclusão:  O Estoque Atua l  P r e v i s t o  6 d c  05 unidades  que,  a uma t a x a  d e  

absorção  de  152,vender-se-ão em 7 meses. O Empreendimento 0 1  que s e r á  

lançado e m  1 8  meses ( a b r i l  de  1987) estará soz inho  no mercado, lançando 

e n t ã o  16 un idades .  

- Santana:  p r ev i s ão  pa r a  junho d e  1987. 

Unidades a tua lmente  (outubro d e  1985) em cons t rução  : 24 unidades  ( l a n  - 
çamento em dezembro d e  1985) .  

Estoque a tua lmente  (ou tubro  de  1985) e x i s t e n t e :  35 unidades .  

~ o n c l u s ã o :  O Estoque Atua l  P r e v i s t o  é de  59 unidades  que, a uma t a x a  d e  

absorção  d e  11,5%, vender-se-ão em 09 meses. O Empreendimento 02 que s e  - 
rá  lançado em 20 meses ( junho de 1987) e s t a r á  soz inho  no mercado, lan-  

. çando e n t ã o  42 un idades .  
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P R O G R A M A  C O M P U T A C I O N A L  P A R A  C A L C U L O  D A  

T A X A  I N T E R N A  DE R E T O R N O  



I IOI n@.m%O 88 Tm UREPIIR DE I L R O I I ~ I  
2 PB1 t w ã  Ua nu ff  LA13iAH 
3 rn ffL-2 WICili: 
4 4!M r* C P L R m e  PXW IX(IVXX:in* 
5 IOI **f!#r7c: WMrm, 
L te , 
iü ir fatrm3a PM$ E: %wrE?;Pci w:; PnOxlncS 
õ) oa ni ntx) = urr tx I im + 0.s) r i09 
ã: REI( S~TCSN~CS P ~ A  CE =::H& x r:.:;:r.:s M:S PI;X:K?: 
4 lW ET t l X )  : IH (X I 1C . 6.5 1 fE5 
SD e m  I((IEITIPLI C I Y ~  011 r,icr,& S[ H~:LSWI:' 
61; urm C&#) 
Tü HoWE : RIIW *i** 1% :KXíEPtih M FE41;: **i' 
m nrui 
98 nrin -Enir: 1irESi.iNiC.tWiii: -; 
ias IriPiU: I 
IfU BEli TENK P%MIUIA 
m F I = O Trn 1i1m 
1% Psrin -No.= QaLm qa RiMO ol rn1U 'i 
145 T l W I  N 
1% U M  POIBWIh IlgyRIRN@ bi %. 1011 IWJklIW 
I@ I F U í  1THH &?TO% 
$70 RM LúCP PARA ERIPIIDA E M FLUX3S DE CAIU 
U o F = O  
im rum 
208 PUR: n<mE WII%WIQS COM R I O S  FOSIlIW" 
210 PRIKI CE i)atE$:U1,WOI COM RUX3S KüATIW 
220 PIIIMl FLUXO íE ck8X.ú FAEA C PC5. 1 -; 
ua tm Cfl) 
80 F09 J=ZTON 
Ta PEINT " .;jEA ,. 
i68 IYIP9T ClJ1 
220 F * F * FK AFCtJ): 
23E 8úIE J 
ao nlir 
w atn :~::isizcsco oor Linrra rx Inrnciro E PESPUIYL 
3tO L * O 
J ,Yfn=1 
3: REII I ~ X A  w1r .w = (MIM IRRA + EHL~ i~xn)/í 
! i 3 O f Y I P = 4 L r H ) / Z  
360 REH %I SE B IhM CWnWUOU IWZW 
370 H R = R f T W L  6 0 T U r n  
3Ki R i  = R 
400 R ü i  APICIBIIA O$ WKOIES PRESNJES POR klK BASTUC Nk T a  t 
118 1 = O 
420 J = l TO N 
430 1 i l I TU YIICíJI f (IR 1 1) ' . 
41D RCB J 
468 lFT=lTmw 
470 @H BTEJBN 4 l S ~ ~ 1 1 ' ~  CORKNK h N!ffl/KNW 1hU 

BBf1'111101510 
4 m L . P  
m MIO 358 
Si0 R = P 
m 6016 255 
$30 FEI*T ' ThXR INIERffi W PETInHO ='; fd BCF i i30):'i" 
W fRiII1 
SW IIWfl  WEÇUOWC (CNTW P@h fMT:W;XI> 
%O G&W 7; 

- 3 D  Ena 



- PORTO ALEÇW. P r e f e i t u r a  Municipal .  S e c r e t a r i a  do Planejamento.  Plano d i r e t o r  

de desenvolviniento urbano de P o r t o  Alegre - 19 PDDU. P o r t o  Alegre ,  1980 

- BANCO NACIONAL DA HABITAÇÃO. Departamento d e  P e s q u i s a s  Apl icadas .  SINAPI: ma- 

n u a l  d e  u t i l i z a ç ã o .  3 a .  e d .  Rio d e  J a n e i r o ,  ago.  1982.73 p .  

- ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. Avaliasão dos  c u s t o s  u n i t á r i o s  e p r e  - 

p a r o  d e  orçamento de  cons t rução  p a r a  incorporação  de  e d i f  ; c io  em condomínio: 

NB - 140. Rio de  J a n e i r o ,  1965. 44 p.  

- ZENI, A.M. Estudos  d e  v i a b i l i d a d e  economica e m  empreendimentos i m o b i l i á r i o s .  In 

SEMINARIO BRASILEIRO DE ENGENHARIA ECONÔMICA 1. , S a n t a  Maria, 3-5 j u l  . 1985 . 
Anais. . .  S a n t a  Maria ,  UFSM, 1985, V . 1 ,  p ,  78-79. - 

- AVALIEN DADOS IMOBILIARIOS. P o r t o  Alegre ,  1982185. 

- HESS, G. e t '  a l i i .  Engenhar ia  econÔmica. 16a .  ed .  s ã o  Pau lo ,  Dif f e l ,  1983. 
/ 

100 p .  




