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AVALIAGAO DO RISCO NAS ANALISES ECONOMICAS DE
EMPREENDIMENTOS HABITACIONAIS

Joao da Rocha Lima Jr.
1. INTRODUGAO

As andlises econémicas para empreendimentos habitacionais, formuladas através de modelos deterministicos,
produzem avaliagdes de desempenho que podem provocar decisdes tomadas num nivel de risco, ou mesmo
de incerteza, bastante mais elevados que aqueles que estdo aparentes na conformacao e na manipulagao des-
tes modelos.

Alguns fatores de risco s6 ficam claramente transparentes quando se opera, de forma competente, analises de
tisco ou capacidade de suporte .

De outro lado, a orientagdo que se deve seguir para tais avaliagbes ndo é regrada, pois os riscos estarao pre-
sentes mais em funcéo da estrutura do empreendimento, em particular, do que do setor econdmico.

Assim, € natural que no seja possivel estabelecer regras gerais sobre analises de risco, mas, sim, é possivel,
destacar a influéncia dos fatores de risco mais relevantes, que se recomenda sejam objeto de avaliagao conti-
nuada e recomendar comportamentos, para que se possa detectar, nos casos particulares, quais serdo os de
maior influéncia na geragao de situages de risco.

Fora disso, destaco a recomendago geral que - "todo planejador deve se preocupar com a certeza ou mesmo a
qualidade das informagGes que manipula nas andlises econdmicas e critica-las sempre'.

Esta atitude induzird, autométicamente, & conformagéo de andlises de risco, que, de forma genérica, se consti-
tuem na implementacéo dos procedimentos necessdrios para discutir sobre o comportamento provavel do em-
preendimento quando as variaveis utiizadas no modelo de andlise se desviarem da expectativa original.

Esta agéo conduzira ao conjunto de informagdes de maior relevancia para a tomada de decisdes, ndo so na fase
de andlise de viabilidade, mas também durante o andamento do empreendimento, pois, a partir delas, se estabe-
lecem as prioridades para o sistema de controle do empreendimento, que devera agir de forma mais concentrada
no acompanhamento das varidveis que provocam as maiores condigdes de risco.

Ainda mais, as decisbes de empreender s6 deverdo ser aceitas nas hipteses em que o empreendedor admita ter
a capacidade de controlar as variaveis que provocam as maiores deformagdes de comportamento, dentro de limi-
tes, que a andlise recomendar como necessarios para que os desvios ndo comprometam o minimo de qualidade
exigido. Isto nem sempre € possivel, em virtude de que determinadas variaveis conjunturais ndo podem ser mani-
puladas pelo empreendedor, como: fatores de inflagio, comportamento do mercado, etc.

Para estas situagdes, as andlises de risco sao ainda mais importantes, pois determinardo quais os mecanismos de
protecdo que se fazem necesséarios para garantir aquele minimo de qualidade no comportamento do empreendi-
mento, como "seguros de perfor " [ara o custo da construgdo, sistema de reajuste dos prege:: ©o oo,
etc.

Este texto discute o0 mecanismo de avaliagio econémica de empreendimentos habitacionais, valendo-se de um mode-
lo e de um {caso}, para que o trato dos nimeros seja mais esclarecedor ao leitor, com a preocupag3o de destacar
e discutir a problemética do risco. Desta forma, a estrutura do modelo de anlise s6 sera detalhada no plano geral
e, quando necessario, para introduzir as discussdes de risco. O modelo sera operado sempre paralelamente com
0 {caso} e nao no plano tedrico. O {caso} especula situagdes validas na economia brasieira no momento pre-
sente, 0 que, todavia, no meu entendimento, ndo particulariza o problema e a andlise, pois, para economias com
menos problemas estruturais e conjunturais, o que se pode admitir & que os fatores de risco diminuam e ndo au-
mentem. Entédo, o que admito é que, para alguns casos, certos fatores de risco poderdo ser desprezados, o que
estarg comentado no correr do texto.

Para introduzir comentarios gerais sobre problemas de anélise e formagao de modelos, como sobre o modelo e o {caso} objeto, que uso
para ilustrar as andlises de risco, optei por ndo usar “notas de rodapé", mas trabalhei com o texto corrido, sémente que grafado com outro
tipo de ietra. O leitor com conhecimento mais avangado nc tema da formagdo de modelos, podera saltar parte destes comentarios.



2. A ANALISE DE RISCOS NO SEU SENTIDO GERAL

O encaminhamento para analise econdmica de empreendimentos respeita conceitualmente a configura-
gao da [fig 1], de largo conhecimento dos planejadores, que aqui repito, com aiguns comentérios, sOmente
para consolidagédo de conceitos importantes na analise dos riscos.

CENARIO semes) IMODELD |
RIIATIVO 40 RIBIEINTE
3 INTDN M DORESE §
{ % DOADOINDNTY
ESTRUTURAL
DD
TonsontomaL| |
i

E

~

| AUALIACOES DE
iig 41 DESEMPENHO

Quando se procede a uma andlise econdmica, o objetivo a alcangar é construir um conjunto sistémico de
informagGes, capaz de dar suporte as decisdes de carater empresarial, vinculadas ao desenvolvimento do
empreendimento, nas suas diversas fases, iniciando-se pela propria decisdo de fazer.

A primeira decisao a ser tomada - a "de fazer" - é a que contém o maior nivel de riscos, em razdo do deta-
Ihamento da informagéo disponivel e das incertezas que se introduz, por estabelecer projecdes para pra-
zos longos, como séo os dos empreendimentos imobilidrios. Entdo, este texto e, por razdo de
consequéncia, o modelo e o {caso}, estardo baseados neste nd da arvore de decisdes.

Na [fig 1] esta grafado a andamento do procedimento de andlise, cujos elementos, para uma rapida carac-
terizacdo, podem ser assim tratados:

AVALIACOES DE DESEMPENHO - Um procedimento de analise econ8mica 6, em sintese, um processo de anélise sobre o de-
sempenho provavel de um determinado empreendimento, relativamente & sua capacidade de oferecer remuneracdo para os in-
vestimentos que absorve.

Desta forma, guando se procede & andlise, as informagdes que se busca estardo associadas as taxas de retorno esperadas e aos
prazos de recuperagio dos investimentos, caiculados conforme critérios técnicos aceitos por quem devera manipuiar a informa-
¢ao e, dai, decidir.

Ao conteudo destas informagdes denominamos, genéricamente, "avaliagdes de desempenho”, pois sua
estrutura sera ndo regrada.

O conteddo das informagdes, seu grau de detalhamento e profundidade, dependerdo, essencialmente, do tipo de dados de entra-
da disponiveis para ser manipulados, da estrutura especifica do empreendimento, e, principalmente, das exigéncias de quem vai
usar as informacdes para decidir. )

E’ sabido que a qualidade das avaliagdes de desempenho tem seu limite determinado por caracteristicas estruturais do empreen-
dimento, de forma que nao se pode pretender uma qualidade de informag3o que esteja acima dos niveis de certeza possiveis de
se encontrar nos dados de entrada da anélise.

#
Essa incerteza, quando tratada sob o ponto de vista do setor econémico, confere um patamar de risco a cada setor da
€Cconomia, que se vincula as cacteristicas préprias do setor e nio especificamente de cada empreendimento, que s6 pode ser
superado com a criagdo de mecanismos de protegdo, nunca pela qualidade da analise.

Muitos modelos que se vé descritos na literatura técnica ou na pratica empresarial fatham, por pretender superar o padrio de ris-
co setorial, criando um falso detalhamento na oferta da informacao, que, ao invés de conferir qualidade a esta informagao, s6 fa-
zem aumentar o nivel de riscos em que a decisdo ser4 tomada.

Um exemplo bastante comum destas falhas no setor dos empreendimentos esta na fase das anélises preliminares de viabilidade,
quando se pretende trabalhar com orgamentos mais detaihados que a préopria qualidade do projeto disponivel.

As informacGes obtidas a partir do trabalho com estes dados nao tem maior qualidade e transmitem uma falsa imagem de segu-
ranga para a decisao.

Esta seguranca, gue ndo existe na realidade, ievara a uma anélise de riscos menos critica e, ai sim, a decis3o estar4 sendo toma-
da num eievado patamar de riscos, pois os sistemas de controle tenderdo a ser menos rigidos, quando trabalham sobre os eie-
mentos acerca dos quais se tem maior certeza, resuitando numa possibilidade maior de que se incorra em desvios no
desenvolvimento do empreendimento.



e MODELO - A anilise econdmica &, antes de mais nada, um processo de simulagdo do desenvolvimento
do empreendimento, no qual, a partir de um determinado tratamento matematico, se pretende especular
sobre os seus resultados.

O "modelo" é o elemento simulador. Trata-se de um conjunto ordenado de relagdes matematicas, que trabalha
com varidveis representativas das transagdes financeiras que ocorrerdo no desenrolar do empreendimento,
procurando relaciona-las da mesma forma como se espera devera ocorrer no desenvolvimento do empreendi-
mento. Estas varidveis estarao vinculadas aos elementos da estrutura do empreendimento, como também a
conjuntura, naquilo que interfere nas variaveis estruturais, como, por exemplo, as taxas de inflagéo.

O modelo, por ser um simulador, devera, necesséariamente, tratar o desenvolvimento do empreendimento de forma simplificada, pois
a capacidade de refletir o real comportamento do empreendimento estar4 condicionada ao conhecimento prévio do andamento de
cada varidvel comportamental e das relagbes entre elas no desenrolar do empreendimento, ¢ que, quando possivel, praticamente eli-
mina a necessidade da analise.

Qutrossim, para todo empreendimento a ser produzido, a possibilidade de conhecer, antecipadamente, o andamento de todas as va-
fidveis comportamentais, nio est4 associado A capacidade empresarial do empreendedor ou & qualidade de seus sistemas geren-
ciais, mas, Unicamente, a possibilidade de contornar todas as varidveis a partir de mecanismos de segurc, COMO, por exempio,
contratando a construgio empreitada, vendendo antecipadamente, etc.

Entdo, 0 modelo simulara, simplificando, o que nos conduz, sempre, 2 instaiagéo de um determinado patamar de riscos, que fi-
caré associado a prépria estrutura do modelo e que deve ser reconhecido e, quando possivel, tamhém especulado.

E' importante lembrar que estes riscos ndc diminuem quanto mais se estende a entrada de dados no modelo, pretendendo, assim,
"simular mais perto da realidade". A baixa qualidade intrinseca desta informagio mais detalhada, que resulta da impossibilidade de
se conhecer o comportamneto de certas varidveis, mas sémente de se especular sobre seu andamento, sera responsavel pela introdu-
¢80 de novos riscos, que, se ndo ficarem transparentes, conferem & anéalise a condigdo de risco mais perigosa, que é a de trabathar
com dados para os quais o planejador tem a falsa sensagac de que S0 mais seguros.

Concluindo, sempre havera simplificagdo, e, por consequéncia, a condigao de riscos ser4 fruto, em parte, dela, o que significa gue nic
se pode pretender analises econdmicas de carater deterministico. Sempre estario condicionadas a um determinado padragc de incer-
teza, cabendo ao planejador a tarefa de destacar e, especialmente, percorrer o espectro possivel de distorgao das variaveis mais repre-
sentativas, cuja avaliacio de comportamento ser4 usada para decisio, pois, mesmo que outras influéncias ndo ocorresem, o propric
mecanismo de anélise através de modelos introduz condigdes de risco.

e CENARIO - Aqui estardo as projecdes para o andamento de determinadas varidveis comportamentais
que serao requisitadas.para manipulagdo do modelo.

Estas variaveis poderdo ser caracterizadas como sendo: do ambiente interno da empresa, {exemplo: seus custos de admi-
nistracdo e a margem de contribuigdo que dever4 ser oferecida pelo empreendimentoj, 0 ambiente interno do empreen-
dimento (exemplo: seu orcamento, que o modelo trabalharé como o custo esperado) ou dO ambiente externo {exemplo:
custos financeiros operados no mercado, pregos de mercado, taxas de inflagdo esperadas).

As projegOes para o andamento destas varidveis, correspondem, grande parte, a expectativas de comportamento,
que, quando criticadas, levardo a discusséo sobre cenarios alternativos, concentrando-se, ai, as andlises de risco.

Ou seja, o modelo é operado com um primeirc cenério, que é o esperado { entendo que o termo *mais provavel" & improprio, pois
considera a existéncia de uma certeza maior do que a que reaimente esta presente nos empreendimentos habitacionais }. Desta
operagdo € que resultariio as primeiras avaliagdes de desempenho, estas também esperadas, pois estarac associadas & ocorrén-
cia de situagGes, no desenvolvimento do empreendimento, préximas ao cenério esperado.

Lembrando que os procedimentos de pianejamento, no quat se inserem as anélises econdmicas, sio adotados para dar suporte a
Jecis@o, que ndo serd tomada como resultante destes procediine:ius, mcs dentro do sistema de decisdes, com base na manipu-
lagho das informagdes de planejamento, conclue-se que planejar, oferendo sémente as informagdes que resultam da manipula-
¢éo do cenério esperado é pouco, pois a critica acerca das expectativas ali presentes é exigida.

Essa critica leva a identificagdo do que se entende como andlises de risco.

2.1. CAPACIDADE DE SUPORTE
As analises de risco, no seu sentido mais geral, estardo, assim, centradas nos dois tépicos seguintes.

a. avaliagdo das distorgdes nas avaliagdes de desempenho, ocorridas em razao das simplifi-
cagdes introduzidas no modelo, com respeito a realidade esperada e como supera-las, con-
tornd-las, ou limité-las, adotando mecanismos de protegao ou sistemas gerenciais capazes
de fazé-lo

Quanto a esse aspecto, pretender contomar as simplificagdes, deixando de fazélas, j& comentei anteriormente,
declarando que é uma alternativa falsa, uma vez que a pretensa melhoria de qualidade do modelo se contrapde a
perda de qualidade da informacdo desejada. Essa atitude resultara extremamente perigosa, na medida em quea
avaliagdo de comportamento, tomada com uma premissa falsa, induzird a conclusdes também falsas quanto ao
nivel de riscos do empreendimento.



Trabalhar com os riscos provocados pela estrutura do modelo serd, desta forma, estabelecer mecanismos de ge-
renciamento do empreendimento, desde os de contratagdo até os de controle operacional, capazes de limitar ou
contomar a ocorréncia de desvios no andamento do empreendimento, resultado destes fatores. ‘

Como exemplo, ndo ¢ o detalhamento do fluxo de caixa, para uma periodicidade diaria, que é o "espetho”
da realidade, que produzira modelos mais competentes para analises de viabilidade econémica. Ao con-
trario, para gerar as informagdes de cendrio capazes de suprir um modelo com este nivel de detalhamento para um
empreendimento imobiiario, o planejador ficard imerso num mar de nimeros de muito pouca qualidade, e, quando
iniciar o processo de critica das informagdes de base, ficard sem suporte para destacar e ressaltar as que introdu-
zem condigOes de risco mais acentuado. Nesta hipdtese, mais correto sera procurar estabelecer um regime de
custeio para pagamentos em datas concentradas e, quando isso ndo for possivel, um regime de gestéo de recur-
sos financeiros que, pelas aplicagdes financeiras dos residuos de caixa, possa, de certa forma, fazer com que o efei-
to das concentragdes mostradas no modelo seja compensado.

Resumindo, os riscos produzidos pelas simplificagdes langadas no modelo devem ser superados por posturas ge-
renciais, ndo por analises de risco. Evidente que isso ndo sera possivel se 0 modelo, ao simplificar, deformar as re-
lagOes entre certas variaveis ou deixar de relacionar influéncia de outras, mas ai se trata de falta de qualidade do
modelo, ndo de andlise de riscos.

Como exemplo, se 0 modelo trabalhar com fluxo de caixa trimestral para uma operagéo de um ano, provavelmente,
num ambiente inflaciondrio de patamar médio, onde as variagdes de pregos sio discretas, com periodicidade mais
curta que o trimestre, a prépria estrutura do modelo provocara riscos, pois a influéncia do fator conjuntural de infla-
¢éo estard mal demonstrada nos valores do fluxo. Esta informagéo, quando usada para decidir, conduzira a erros
na avaliacio de riscos.

b. avalia¢do de desempenhos alternativos, que poderdo ocorrer se determinadas expectati-
vas lancadas no cendrio esperado nio se confirmarem

Se voltarmos a [fig 1], podemos tomar a conclusio de que as avaliagdes de desempenho estardo associadas : 2
qualidade do modelo em refietir as relagbes mais expressivas entre as varidveis comportamentais e, s projecoes
contidas no cenario esperado. Ou seja, admitindo que o modelo é competente, a decisdo baseada nas avaliago-
es de desempenho terd seu risco associado & maior ou menor aproximagio que o comportamento efetivo das
variaveis apresentadas no cendrio tenha em relacdo as expectativas alf contidas.

O procedimento critico, que resultard nas andlises de risco, se associa, entiio, & medida das deformagdes de de-
sempenho que ocorrem quando o comportamento efetivo das varidveis apresentadas no cenario se deforma com
respeito as expectativas originais.

Um raciocinio mais primitivo levara a conclusio linear que, para exercitar andlises de risco, bastara, entdo, provo-
car deformagdes no cendrio, desviando as varidveis, do comportamento esperado, para um comportamento den-
tro de um padrao que seja entendido como desfavoravel e, dai, medir os indicadores de desempenho [fig 2].

Essa nova verséo dos indicadores, que chamaremos de deformada, comparada com a versio tomada dentro do
cenario esperado, mostrara os desvios a que est4 sujeito cada indicador e, a partir da avaliagdo destes desvios, 0
planejador podera dar uma interpretagao dos riscos a que est4 sujeito 0 empreendimento .
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Nada mais diffcil de ser alcangado, pois ndo ha como se estabelecer uma condigdo "desfavoravel” de ané-
lise, que seja entendida como definitiva. Ja que os primeiros elementos que sdo langados no cenério sdo
os esperados, para os quais nao se dispde de mecanismos de controle que assegurem um determinado
padrao de comportamento, ndo ha forma para que se possa estabelecer as expectativas, provavel, otimis-
ta e pessimista.

Por este roteiro, aparentemente simples, o que se conseguira é entrar num processo de critica continuada,
em que cada passo da andlise de riscos existira para aprofundar as incertezas descritas no passoc anterior
e, assim, sucessivamente, até que se tenha construido um mar de numeros, dos quais podera, eventual-
mente, se destacar alguns para tomar conclusdes s8bre os riscos do empreendimento. Ou, entdo, como
€ 0 mais comum, para os individuos habituados a trabalhar com riscos muito baixos, sempre se provara
que o empreendimento ¢ arriscado demais e para 0s opostos sempre resta a resposta que a andlise usou
cendrios exageradamente pessimistas. Notar que sempre uso a descrigdo "esperado”, nunca "provavel".

Outro aspecto fundamental é que, a qualidade com que séo langadas as informacgdes do cendario esperado
ndo permite que o planejador construa os niveis otimista e pessimista, sem que estes representem nada
mais do que uma fantasia. Do lado otimista, isto significaria formular hipéteses que, para ocorrer, exigem
mudancas da conjuntura que n3o poderdo aparecer nos prazos do empreendimento, como velocidade
“instantanea” de vendas, inflagao "zero®, etc.. Do outro lado, o que significa ser pessimista? -Levar as
vendas para velocidade "zero’, admitir uma crise na economia? O que é importante ressaltar, é que os
padrdes de avaliagdo do andamento das varidveis estruturais ou conjunturais, que estao nos cendrios dos
empreendimentos, ndo tem qualidade suficiente para que se possa dar um tratamento probabilistico a es-
tes dados. Se assim fosse, o planejador teria quase que a capacidade de "acertar’, o que sabemos, devi-
do a proépria estrutura do setor econémico, aos prazos longos de maturagdo dos empreendimentos e &
sua dependéncia de regras de mercado néo controlaveis, ndo é, nem sera possivel.

Concluindo, o caminho descrito na [fig 2] ndo é correto, pois ndo produzira informagdes competentes
para decidir.

O roteiro correto para produzir as anlises de risco leva em conta a estrutura dos procedimentos para decidir, nas diversas etapas
de um empreendimento.

Sabemos que a decisdo ndo é tomada diante das avaliagdes de desempenho, sem nenhum balizamento.
Uma taxa de retorno, mesmo medida por modeios competentes, nio pode orientar uma decisio se nao existirem balizas para
comparé-la. As decisbes tomadas durante o processo de desenvolvimento de um empreendimento buscam escolher, na arvore
de decisGes, os caminhos que se entende como de menor risco, cujas condigées de ocorréncia, nunca a medida, devem estar
descritas na analise e acompanhadas de indicadores de desempenho. Os indicadores, sozinhos, nio respondem as necessida-
des de informagdo para decisio, uma vez que elfa sera tomada por um vetor com origem na avaliagdo dos riscos.

Como condigdo essencial e norteadora da decisio, deverio estar presentes os balizadores que indicario:

© que se entende como condigdo "sem risco” e que nivel de resuitado se alcanga quando se investe  neste nivel, resuitado que se de-
nomina "custo de oportunidade”

como se orienta quem vai decidir em relacdo a caracterizar um nivel de resultado minimo  aceitave! para que tome a decisdo
de empreender neste setor da economia, cujo patamarde  risco setorial pode ser descrito. A esta situagdo se denomina nivel
de atratividade setorial.

comg 8¢ 47774~ < vai decidir em relag#o aos riscos  estruturais indicados pain @ ssendiimento em andlise, em  relagao
ao seu préprio setor,de sorte a se determinar um minimo  de resultado aceitavel, vinculado a tais riscos. A esta situagdo se
denomina nivel de  atratividade estrutural.

Ainda assim, o empreendedor, que decidir4, finalmente, fazer ou ndo, de posse das informagdes acerca do empreendimento,
quer quanto aos riscos, quer quanto aos resultados possiveis, dentro de cenérios alternatives que se usara para analisar, pode
pretender comparar este empreendimento com outros, cujos resultados esperados ou alcangados, diferem dos analisados.
Criam-se, assim, situagGes de comparagéo, que caracterizam outros niveis de atratividade relativa ou comparada.

Estardo, entao, determinados, como resultados balizadores, para comparaéao com os que resultarem da anélise de riscos do em-
preendimento, nfvel de custo de oportunidade e niveis de taxa de atratividade, setorial, estrutural e compara-
da, que orientaréo a analise,

Feitas estas observagoes, podemos agora percorrer o caminho correto da anélise de riscos, que consiste
na determinacéo da capacidade de suporte do empreendimento para sofrer desvios nas variaveis compor-
tamentais, entre sua ocorréncia efetiva e a esperada, como definido na analise, de forma a levar os indica-
dores de desempenho, do nivel esperado para os niveis de custo de oportunidade, na condicio de
maxima distensdo, ou para qualquer dos patamares de atratividade.

A [fig 3] ilustra este comportamento. Lembro que as estruturas matematicas dos modelos sdo complexas
e este roteiro muitas vezes sO podera ser percorrido por tentativas, o que provoca a reflexao dbvia:-"
analises de risco exigirao o uso de modelos manipulados em computador".
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A [fig 3] indica, assim, o procedimento, que se d4 nas seguintes etapas:

® primeiro roteiro - processar a andlise, na busca dos indicadores de desempenho, dentro do comportamen-
to admitido como sendo o do cendrio esperado

® com o limite minimo de resultado-custo de oportunidade, como indicador induzido de resultado, determi-
nar o cendrio que o provoca

e com as taxas de atratividade e as comparadadas,como indicadores induzidos de resultado, determinar os
cendrios que as provocam.

Essa determinagdo de cendrios deve ser feita com critério e selecionando as varidveis comportamentais
uma a uma. Procurar chegar aos cendrios limite, combinando deformagées de variaveis, ainda que possi-
vel, ndo permitira alcangar informagoes de boa qualidade para decidir.

O que se deve discutir ¢ a influéncia de cada varidvel no comportamento, com andlises de sensibilidade,
que resultardo na capacidade de suporte do empreendimento para se acomodar a pequenas ou grandes
distensOes de cada variavel. Para variagdes de comportamento associadas a grandes distensdes da va-
riavel, definem-se situagdes de baixo risco e, para grandes variagbes de comportamento associadas a pe-
quenas distensGes da variavel, definem-se as situagdes de alto risco.

A andlise determinard a capacidade de suporte, isoladamente para cada variavel, cujo compartamenta esteja descrito
no cenario esperado, ficando sob critério do planejador, ou, em Gitima instincia, das questées ciitcas ievantadas por
quem tomard a decisao baseado nas informacGes de planejamento, quais devem ser as variaveis objeto de discussio.

Como ja disse, toda informagéo introduzida no cendrio e que traduz uma condicao esperada, deve ser criticada. Mas,
a propria manipulacio do modelo com o cendrio esperado pode mostrar que a influéncia da distensio de determina-
das varidveis resuftara mais relevante, o que ja mostrara o caminho da andlise de riscos. Uma das preocupagdes des-
te texto € mostrar que os empreendimentos habitacionais tem, na sua estrutura, a influéncia maior de determinadas
varidveis quanto & geracdo de situagdes de risco, que convém sejam sempre especuladas. Outras, poderdo, em ca-
sos especificos, influenciar mais, o que seré devidamente tratado na manipulagéo do {caso} objeto, mais adiante.

A [fig 4] ilustra o procedimento de andlise de sensibilidade para uma determinada variavel.

Cumprido o roteiro de trabalho da [fig 4], para todas as variaveis que se entender devam ser criticadas, estara o plane-
jador de posse do conjunto de informagoes, para instrumentar a decisdo, denominado andlises de risco.

Estara ai configurado como cada varidvel, independentemente, afeta 0 desempenho do empreendimento se o seu
comportamento efetivo se desviar do esperado. Estas informagoes permitirdo aceitar empreender, que significa
aceitar os riscos, mas néo de forma passiva, admitindo que o desvio, acima de um certo nivel no compor-
tamento da variavel, provoca a perda de qualidade. &
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Determinadas variaveis, a analise mostrara que influenciam menos o desempenho, o que significa que de-
verao sofrer uma grande distensio entre o comportamento efetivo e o esperado para provocar perda sig-
nificativa de desempenho.

Sobre estas devera se instalar um sistema de controle "de aviso", que mantém a medida da variavel e sO
deflagra mecanismos de corregao e ajuste quando se ultrapassa um determinado nivel de distorgao, que o
empreendedor podera definir a partir dos dados de um dos cenarios para resultado em atratividade com-
parada.

Como exemplo, admitamos que um empreendimento pode ter seu custo deformado de 20% acima do orgamento, para
que se saia de uma posicio de rentabiidade satisfatoria, que é a esperada, para a posicdo de atratividade setorial.  Admita-
mos que 0 mesmo empreendedor ja desenvalveu outros empreendimentos e que se satisfaz com um padréo de rertabii-
dade histdrico da sua organizagéo, que este empreendimento alcangara mesmo que o custo se desvie 10% em relacéo ao
orcamerto. O controle de custos devera trabalhar, entio com um “alanme’, no desvio ao redor de 10%, digamos 7% (esse
nimero dependera do empreendedor ou de outras andlises de risco). Soado o alamme, disparam-se 0s mecanismos de re-
visi0 e reorganizaGao dos custos por vir, para buscar uma condicio de equiibrio no entomo do nivel de desvio suportavel.

Outras varidveis, podemos chamar de crfticas, por analogia com os métodos de programagéo por redes, que so aquelas
para as quais a sensibiidade é muito grande, isto é, para as quais 0 empreendimento ndo tem capacidade de suportar, mes-
mo pequenas distensdes, sem alterar de forma significativa seu desermpenho.

Para estas, o sistema de contrdle devera funcionar monitorando cada passo do comportamento da variavel, de forma que
seia possivel implemnentar mecanismos de comeggo e ajuste, sempre que sefa detectada a possibiidade de que seu com-
portamento efetivo se desvie do esperado.

Como exemplo, podemos usar o anterior, admitindo que o valor de 20% seja 2%. Nesta hipotese, o siste-
ma de suprimento de recursos para esta obra deve estar ligado direta e instantdneamente ao sistema de
controle de custos, de forma que antes de cada comprometimento de verba para custeio, esta seja com-
parada com o valor orgado e a ele ajustada.

Nem sempre as mesmas varidveis tem o mesmo efeito em diferentes empreendimentos, ainda que algu-
mas tenham, estruturalmente, influéncia importante no desempenho e estas serdo destacadas a partir da
manipulagio do modelo e do {caso} que vem a seguir.

Usando o proprio {caso}, mostro que certas varidveis de menor importdncia em determinadas situacoes
podem reverter sua situagdo em outras, o que indica que o planejador devera, sempre, repito, criticar to-
dos os dados que introduz como esperados no cenario.



3. OS FATORES DE RISCO,0 MODELO E O {caso}

Para sair do planc geral, que vinha percorrendo até aqui, com poucas incursdes especificas no setor dos
empreendimentos habitacionais, vou usar um {caso} objeto, por entender que a discussdo e mesmo a
demonstragdo de certas situagdes e influéncias fica muito mais rica quando associada a um exemplo.
Evidente que um mesmo exemplo, na andlise de todas as etapas, é preferivel, porisso uso o {caso}, mes-
mo na descricdo do modelo de que me vatho para medir os indicadores de desempenho e, posteriormen-
te, para analise de riscos.

Quanto aos modelos, no plano mais geral, é importante a ressalva que sua estrutura deve ser aberta o su-
ficiente para poder absorver as andlises de risco, que serdo tomadas por tentativas, exigindo, por conse-
quencia, diversas operagdes do modelo, até que se chegue ao ponto desejado. Assim, a agilidade é
fundamental e ela ndo se resume sémente em preparar modelos por computador, mas em construi-los
com a estrutura conveniente, para que as deformacdes tentativas do cenario possam ser introduzidas rapi-
damente, a cada passc de célculo dos indicadores. Modelos rigidos, de resto, ndo sdc competentes,
mas, para analise de riscos, os modeios devem ser abertos para receber, alternativamente,diferentes com-
binagdes de expectativas sobre as variaveis e processa-las, sem que o operador deva promover modifica-
¢oes na estrutura do modelo.

A descrigdo do {caso} objeto ja esta formatada na matriz de manipulacdo do modelo.

3.1. O EMPREENDIMENTO

O {caso} objeto € um empreendimento, que se constitue de um edificio de apartamentos para habitagéo,
cujas areas, do terreno, equivalente de construcdo (AEQU! no modelo} e para venda (AREAL no modelo},
estdo indicados no quadro [qua 1] seguinte:

matriz de areas do{gggg?endnmento

drea do terreno 2000 m2

nimerc de unidades 36

drea tipo AREAL AEQUI
m2 me

subsolo 2 880 1 728

térreoc coberto 332 332 f

jardim e lazer 1 668 500

pavimento tipo 7 968 7 968

atico 398 199

total 13 246 10 727

drea por unidade 138.0 111.7

[qua 13

3.2. AECONOMIA

No cenario estdo as expectativas de comportamento da inflagdo na economia e no setor, a partir dos indi-
ces [igp] e [isc].

Aqui j& se destaca um dos aspectos que mostram o que se indica como um modelo de estrutura aberta. Um dos problemas que
devera ser tratado nas anélises de riscos, é a probabilidade de que o setor tenha sua inflagio setorial descolada do {igp] em pa-
drdes diferentes dos esperados e qual influéncia isto ter4 no desempenho, medido pelos indicadores que se mostra no {qua 16},
no final do modelo.

Nao ha como imaginar, a ndo ser em economias desenvolvidas, a possibilidade de trabalhar com expectativas diretas de {isc] e
figpl, pois nenhuma andlise de riscos seria capaz de produzir qualquer tipo de indicador com um padrao minimo de conforto para
tomada de decis&o, restando uma Gnica forma de agir para empreender, que seria procurar transferir os riscos do empreendimen-
to, através de mecanismos de contratagdo das vendas, que vinculassem 0 prego ac custo incorrido.

Assim, a analise devera ser tomada em moeda estéavel ao nivel do {igp] e a inflago setorial tratada a partir de seu descolamento
[deita] do [igp], elementos que, necessariamente, deverao estar presentes no modeio.



Os indicadores medidos ficario independentes de [igp] e [isc], mas sémente de [delta], variavel de menor flutuacio absoluta, j&
que expressa a inflagdo setorial, relativamente a economia como um todo.

Qutro aspecto & a manutengio do poder de compra do mercade alve no periodo de producao, de forma que o fator [perda] deve-
r& ser mostrado no cenéric [qua 2], para que a analise de riscos possa discutir a influéneia desta variavel no desempenho do em-
preendimento, pois 0 aumento de [perda] podera induzir uma queda forgada de pregos no periodo.

Aqui, também interessa trabaihar com o fator de descoiamento {perda], de menor flutuagio absoiuta e nao diretamente com {igp]
e [irf], para analisar a variagao das rendas familiares, versus o andamento da inflacdo.

O [qua 2] mostra os dados para o {caso}, onde [cop] e [tat] serdo atributos definidos pelo empreendedor. Ou-

tros valores de [tat] poderao ser introduzidos para andlise de riscos, quando, nas andlises de sensibilidade, se
pretende trabalhar com atratividades comparadas, para percorrer o caminho descrito na [fig 4].

cenario esperado para a economia

moeda da andlise C UM

inflagdo setorial esperada 250% ano isc
inflacdo esperada pelo IGP 2207 ano igp
crescimento das rendas 210% ano irf
fiscl x Cigpl 8.4% ano deita
Dirfl x Cgpl - 3. 1% ano perda

balizas do empreendedor para rentabilidade,
expressas em taxas medidas acima do [igpl

custo de oportunidade 12. 8% ano cop
taxa de atratividade 46. 0% ano tat
fqua 21
3.3. ORCAMENTO E PRAZOS

O {caso} objeto compreende um empreendimento sobre o qual devemos estabelecer andlises de risco na
fase de andlise da viabilidade econdmica, etapa escolhida porque aqui aparecem as maiores incertezas,
consequentemente, uma mais ampla discussdo sobre riscos.

O orgamento base esta langado em fungédo de valores médios de mercado e da histéria de produgio da
empresa. Desta forma, para que o modelo possa trabalhar a andlise de riscos, deve ter sempre aberta
a possibilidade de especular sobre desvios nestes pardmetros, o que esta na estrutura do modelo,
mas ndo figura na matriz do [qua 3], pois este dado s estar4 presente mais adiante, na analise de
sensibilidade.

A potsil el de avaliar desvios de orgamento ndo pode estar associada & induga. automatica de desvios em MCA. O mo-
delo trata os temas separadamente, na medida em que desvios de orcamento estio vinculados a problemas estruturais do
sistema de producéo ou do produto e desvios de MCA estardo associados a problemas estruturais da empresa. O modelo
permitira, assim, analises de risco alternativas, seja para problemas de custo de produgio, seja para problemas na adminis-
trag@o central na empresa, que tem reflexo nos empreendimentos.

Os prazos esperados para desenvolvimento das diversas etapas de operagdo devem estar detalha-
dos, também, com a oportunidade de permitir alteragbes que estardo presentes na discussio dos
riscos.

Aqui, um aspecto importante a ser ressaltado é a distribuicdo dos custos de produgdo em diferentes pa-
tamares, mostrados no cenario, ndo "dentro" do modelo. Assim fica mais agil o modelo para instrumentar
discussoes sobre atrasos, como, também, reorganizagio de cronogramas de desembolso, com o objetivo
de diminuir a massa de investimentos exigidos.

Fica evidente que um dos fatores principais de risco é a quebra no desempenho de vendas, seja na sua
velocidade, seja no comportamento dos precos de mercado.

O modelo usado € aberto para esta discussao,, apresentando no [qua 3} as vendas distribuido em dois volumes, um que escoa
durante o periodo ali descrito (normal) e ficando o restante como estoque, para ser fiquidado “a vista" no Gitimo més da operagio,
com um deflator no preco, referido no [qua 4].



O [qua 3] apresenta, na matriz do modela, os valores de orgamento e os prazos esperados para as etapas
do empreendimento, para permitir a construgao dos fluxos de recursos.

elementos de base para custeio, mes base

custo do terreno 1000 UM/ m= ter
despesas conexas S.0x% * ter dco
custo direto de construgio
(base média de mercado) S50 UM/ m= cdc
margem de contribuicdo
para contas gerais 8.0% * cdc mca
verba para propaganda,
promogdo e marketing 4.0% * PRECO ppm
verba para despesas
de comercializacdo 5.0% * PRECO com
desembol sos previstos periodo
meses
TER & DCO 100. 0% Co6 -01
CbC pré operacional 10. 0% Ci1 -41
operacional 18. 0% LS -813
42.0% C9 -13 1
30. 0% C 14-18 1
MCA 100. 0% Lo -181
velocidade esperada:> normal 80.0% Cée -111
para comercializar:> estoque 20.0% £ 19-19 1
PPM pré operacional 30.0x% C4 -571
operacional 70.0% cf vendas
COM 10C. 0% cf vendas
[qua 3]
3.4. MERCADO

Esta € a variavel que mais deve merecer tratamento de andlises de risco, pois é a mais aberta de toda a
estrutura, ndo sendo possivel definir qualquer mecanismo de controle sobre o0 seu comportamento.

O que se pode fazer € manter sob intenso monitoramento o comportamento de mercado para introduzir corre-
¢Ges no produto durante o processo de desenvolvimento do empreendimento.  Todavia, num edificio em cons-
trugdo, poucas sio as varidveis abertas, que permitirdo modificagdes profundas. Uma quebra de precos pode
ser compensada com uma relativa diminui¢éo de custos, o que ndo é simples, pois devemos garantir um determi-
nado padrao uniforme de qualidade para as unidades j& comercializadas. Uma quebra da capacidade de paga-
mento do mercado alvo pode ser compensada com dilatagdo dos prazos de pagamento, com prejuizo, porém,
da taxa de retomo da operagao e, eventualmente, com reflexos no andamento do fluxo de caixa.

Em resumo, o produto empreendimento imobilidrio, em edificios, é extremamente rigido, para que o empreende-
dor deixe varidveis em aberto, para ajusta-as durante o seu deservolvimento. O que se deve fazer &, na andlise
de viabilidade, avaliar os riscos possiveis de deformagdo de comportamento do empreendimento e produzir, de
imediato, agoes que permitam deixa-lo ajustado j& para um padrdo de desvio aceitavel, durante o seu andamento.
Qualquer desvio, ocasional, fora dai, dificimente podera ser contomado, sendo possivel, somente aceitar uma
nova realidade e ajustar-se a ela.
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Os empreendimentos de prazo mais longo, produzidos em etapas, permitem mais ajuste, mas tudo se
passa como se estivéssemos trabalhando com uma nova operacao.

As grandes influéncias aqui sdo conjunturais, logo, empreendimentos de menor prazo de producgio estardo
mais protegidos, pois as avaliagdes da conjuntura serdo mais solidas. Ressalve-se as economias subdesen-
volvidas, nas quais a influéncia do Estado é tdo marcante e o poder tio concentrado, que planos econdmicos
podem, de um dia para o outro, privilegiar ou prejudicar segmentos de mercado, sem que o empreendedor te-
nha a menor forga para desenvolver um sistema estabilizador desta influéncia.

Quanto a perdas de poder de compra do mercado alvo, em economias mais desenvolvidas, dificimente influirio no
montante de poupanga acumulado, mas, mesmo nestas economias, estes fendmenos ou a instalacao de um proces-
S0 recessivo durante o periodo de produgéo de um empreendimento provocardo perdas de liquidez, pelo retardo da
decisdo da compra, baixando a liquidez de mercado, que so serd retomada mais tarde, © que, para o empreendimen-
to, representara um retardo no retomo, com reflexos negativos diretos na taxa de retomo e no fiuxo financeiro, que po-
derd, também, provocar perdas de resuitado, pela introdugéo de custos financeiros ndo programados.

Uma situacio de perda de poder de compra que ndo tenha compensagio futura, desequilibra a relagdo entre a renda
familiar do publico alvo e o nivel de financiamento a que cada famiia tera acesso. Isto faz com que o empreendedor
tenha que diferir parte do prego, para pagamento em prazos muito longos, sem repassar este crédito, o que derruba as
taxas de retomo esperadas e pode, ai sim, provocar uma desordem no fluxo de caixa, caso o agente financeiro se en-
contre desequilibrado no entre o saldo da divida de produgdo e o nivel de repasses, desestabilizando por completo o
empreendimento.  Esse fator de risco, digamos, ¢ estrutural do setor e ndo é a andlise que indicara como contomar,
pois sO se supera se 0 empreendedor tiver capacidade financeira, fora do empreendimento, para suprir os déficits de
caixa gerados. A andlise podera dimensionar esta necessidade, quando se estabelece uma condigio de avaliagio de
riscos que envoive a diminuicio da capacidade de endividamento do publico alvo.

Os periodos de alta liquidez também devem ser tratados com cuidado nas andlises de risco e ndo com a euforia dos ingé-
nuos. O setor dos empreendimentos é reconhecido com um dos que mais atraem capitais no especialistas para in-
vestimento, seja nos empreendimentos, seja no proprio produto, para especulacdo. Para os empreendedores
tradicionais, nada pior, de um lado porque o descontrole dos investimentos no setor pode ser agente de um desequii-
brio de oferta, que tendera a levar os pregos para baixo e, de outro, porque devera ocorrer uma elevagio despropor-
cional na inflac&o setorial, pela demanda de insumos agregada, que podera fazer o empreendimento entrar em risco
pelo vetor de custos, mesmo que a liquidez seja favoravel. Resta, também, lembrar que a especulagio neste setor &
mutto pouco sadia, pois ndo ha sdlidos mecanismos de protegio contra inadimpiéncias e, af, dependendo do rigor da
lei em cada pais, 0 empreendedor podera se encontrar com um produto “meio pago’, com um dliente inadimplente e
incapaz de continuar cumprindo com a obrigagio de pagar as parcelas do prego, sem poder reaver o bem, a ndo ser
que devolve valores pagos, sobre o que devera haver negociagdes caso a caso. Esta situacéo, que exige tempo para
negociacédo, pode por o empreendedor, que ja se sentia liberado de seu estoque, numa posicdo de recomprar uma
parte dele, mais caro e, em condigdes mais desfavoraveis, do que podera repor o produto no mercado.

Estes efeitos, que podem ser monitorados pelo empreendedor, mas ndo controlados, nem contornados,
pois ndo dispbe de mecanismos para alterar mudangas conjunturais, devem ser analisados antecipada-
mente a tomada de decisdo, para que se estabelega um ambiente limite de crise, dentro do qual o em-
preendimento ainda fica vidvel, o que se faz por andlise de capacidade de suporte, por simulagio
simplificada destas situagoes limite, como mostrarei no detalhamento do funcionamento do modelo.

O [qua 4] mostra & ;7. 4% qgue foi identificado para o produto, como sendo o vityy: < praticar para este
mercado alvo e ndo o necessario, ou suficiente, para estabelecer um certo padrio de rentabilidade para o
empreendedor, o que devera ser objeto de andlise, no modelo.

estruturas dos pregos M3

e ptblico alvo mes base
preco da unidade 152 000 PRE
(sem disagio para estoque)

pagamento até mes 18 23.7% 36 000 PAR
refinanciado mes 19 76. 3% 116 000 FIR
renda familiar mensal

do publico alvo 3 S00 RFM
capacidade mensal de poupanga 15.0% S30 CMP
poupanga acumulada S anos 37 000 PAC

Cqua 4 13
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Lembro que o preco do produto imobilidrio deriva de trés vertentes:
{preco desejado peilo empreendedor, como necessaric para satisfazer os niveis de resuitado pretendidos],
[preco praticado peic concorréncia, para produto equivalente e dirigido para ¢ mesmo pablico alvo] e

{prego capaz de ser pago peio mercado aivo, resuitante da somatéria da sua poupanga acumulada (funcao da renda e do prazo
de acumulagéo) e da sua capacidade de endividamento (fungio da sua renda e da oferta de crédito existente no mercado}].

A menos de momentos de grande especulagio de mercado, a tendéncia é de ajuste pelo menor dos trés valores, o que a médio prazo pro-
voca a acomodagao :

dos pregos pela capacidade de pagamento do mercado alvo e

do produto {vizinhanca,dimensées e qualidade) de forma que aquele preco oferega ao mercado um padrao de remuneracio minima acei-
ta peios empreendedores, come contrapartida dos riscos estruturais do setor.

A partir destes limites é que se ajustam os casos especificos:
methor tecnologia de produgao, que resuite em menores custos

melhores mecanismos de marketing, que permitam agilizar a comercializagio, aurnentando a taxa de retorno, ou proporcionando liquidez
a pregos na faixa mais alta do mercado

melhores condicdes especificas do produto, como iocalizago, desenho, acessibilidade, acessérios, etc, que aumentem a liquidez, ou pro-
porcionem pregos na faixa aita

methores condicSes na compra do terreno, que tem grande influéncia na taxa de retorno, e que perritem, praticando os precos de merca-
do, buscar meihores taxas de retorno

etc.

O modelo néo trabalha com os elementos de prege, para determinar o que deve ser praticado para o produte, mas sémente aceita um pa-
dréo de preco induzido. Todavia, a [perda}{ {qua2] ) de renda no periodo diferente da estimada deve ser especulada, e forma que:

[FIN] esta vinculado a perda e

[PAR] resuita da combinagéo de {PAC] com a poupanca acumulada no periodo de produgio, considerando a [perda], na sua condigac
limite-venda do produte no Gltimo més de produgio-, sendo

[PRECO] ou [PRE], determinado de forma que em [PAR] est4 a somatéria destas duas parcelas de poupanga, com um ajuste para
menor, que melhore a liquidez, oferecendo uma taxa de retorno que satisfaca.

O modelo trabaltha com um parcelamento simples de [PAR], que favorece a seguranca. Os pagamentos sio feitos de forma igual,
mensaimente, até o més final do empreendimento. Como, na pratica, existe pagamento de sinal, o fluxo de caixa do modelo fica
atrasado em relagao ac possivel com a cobranga de sinal, incrementando a seguranga da analise.

3.5. FINANCIAMENTOS DISPONIVEIS

Para produgéo e comercializagao, o {caso} trabalha com a disponibilidade de financiamentos do [qua 5].

financiamento para produgdo

volume de financiamento de producgdo
igual ao do orgamento (CDC + MCA) = FIN

tac 4.5% pagamento na abertura
juros 12.0% ano sobre o saido devedor

rea justado, pagamento mensal

parceias |iberadas proporcionalmente
ao andamento das obras, a partir do mes 6

pagamento, por repasse, no mes 19
reajuste conforme a variag@o do [ igp 1

finaciamento para comercializagéo

volume maximo igual a 35 * RFM

taxa 4.5% igual a [ tac 1 para o excesso
entre comercializacdo e produgédo

{[qua 5]
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Estes cinco quadros completam a matriz de dados necessérios para manipulagdo do modelo, compondﬂo,
entdo, o cenario. Daqui em diante passo a descrever as unidades de processamento do modeio, que vao
oferecendo os diversos indicadores de resultado.

Durante a descrigdo, estardc em destaque os fatores de risco e a forma como influenciam o comporta-
mento do empreendimento, influéncia esta que, mais adiante, estara discutida em termos de capacidade

de suporte.

3.6. FUNCIONAMENTO DO MODELO

O modelo trabatha a partir do fluxo de caixa esperado para o empreendimento, como se as variaveis se
comportassem nos padrdes descritos no cenario e, a partir de um tratamento financeiro, onde o empreen-
dimento é tratado como um sistema isolado.

A empresa, no &mbitc da qual se desenvolve o empreendimento, funciona como um fornecedor de investi-
mentos e de suporte de administracdo que, em termos financeiros, implica na absorgdo de margem de
contribuicdo para o custeio desta administragao.

A [fig 5] ilustra todos os movimentos, que ndo deverdo se dar ao mesmo tempo, de forma gue as unida-
des do modelo processam diferentes fluxos de caixa, para que os riscos j& possam ser destacados, como,
por exemplo, um fluxo de recursos sem o encaixe de vendas, para que se possa medir o nivel maximo de
investimentos que podera ser exigido, que sera comparado com a capacidade de suportar investimentos
quetemo empreendedor
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3.6.1. A primeira unidade de processamento trabalha com as contas que estido descritas na [fig 6] e
monta o fluxo de recursos do [qua 6].

Esta primeira unidade serve para se determinar o nivel maximo de investimentos, que resultarda quando o
empreendedor pretender produzir sem o auxilio de recursos de terceiros, ou seja, sem financiamentos e
sem contar com o encaixe de vendas.

Este passo é importante, pois se associa a um primeiro pardmetro de capacidade de suporte para o em-
preendedor, pois, mesmo que pretenda contar com financiamentos e sua contratagdo tenha um certo
grau de certeza, a receita de vendas é de grande incerteza, em termos de fiuxo de caixa.

Os célculos matemaéticos sio bastante simples e indicados nas equagfes seguintes:
TER = ter * &rea do terreno
DCO = deo * TER

CDM(mes k) = parcela(k) * {1 +delta) ~k * cdc * AEQUI!, onde parcela(k) esta no [qua 3]

MCM(k) = {mea * cdc * AEQUY} / (prazo m) * {1 +deita) ~k , onde {prazo m) esta no [qua 3]
REP = TER + DCO + CDM + MCM
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fluxo de caixa esperado para o pericdo de produgéo
CONTAS RELATIVAS A0 CUSTEID

valores em
Oim mill] mes base

mes ref terrenc custos margem de recursos exigidos

gER e diretos de | contribuig8o para produgio

espesas | construgdo | para contas .

DCO COM gerais MCM mepsal | acumulado
0 2 100 - {25} {2 125} {2 125}
1 - {149) {25} {174) {2 299}
2 - (150} {25} (175} {2 474)
3 - (151) {25} {176} {2 650}
4 - {152} {26) {178} {2 828}
) - (276) {26} {302) {3 130}
6 - {278} {26} {304) {3 434)
7 - (280} (26) {306) {3 740)
8 - {282) {26} {308) {4 048)
9 - {530} {27) {557} {4 605)
10 - {534) (27} (561} {S 166}
i1 - {538) (27} {565) {5 731}
12 - {542} {27) {569} {6 300}
13 - {546} {27} {873} (6 873}
14 - {393} (28} (421} {7 294)
15 - {396} {28} {424} {7 718}
16 - {399} (28} {427) (8 145}
17 - {402} {28) {430} {8 575}
18 - {405) {28} {433} {3 008}
19 - - - - -

total {2 100) (6 403) (505) | (9 008)
23. 3% 71 1% 5.6% 100. 0%
[qua 6]

3.6.2. a segunda unidade de processamento trabatha com as contas que estdo descritas na [fig 7] e
monta o fluxo de recursos do [qua 7].

Aqui se pretende medir o fluxo de investimentos exigidos para desenvolver o empreendimento se forem
usados recursos de financiamento. N&o se considera no fiuxo o pagamento do principal do financiamen-
o, uma vez que serd programado fazé-lo com repasses. Evidente que se o volume de vendas néo for su-
ficiente, um outro volume de investimentos se exigira para resgatar o financiamento.

O nivel de investimentos medido por este critério, se o financiamento for provavel, serd o nimero de maior
risco, dentro do cendrio esperado, que, evidentemente, devera ser objeto de critica posterior.

As equagdes e particularidades do [qua 7] s@o:

ENF esta encaixando no més posterior ao compiemento das tarefas de producéo relativas a cada parcela, por razdes de seguran-
¢a da andlise. Estd em moeda estavel e ndo em moeda corrente, porgue o mercado financeiro de curto prazo pode seguramente
repor estas diferencas e seria, a meu ver, exagerar a analise de riscos.

total ENF = FIN = cdc * AEQUI * (1 +mca) , como definidc em {qua 5]

ENF(k) = parceia(k-1) * FIN , exclusive a primeira, que engioba as parcelas ja aplicadas
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TJdU{primeiro més de FIN} = tac * FIN

TJdUk) = juros * SALDO DEVEDOR FIN (k-1)

ENL = ENF + TJU

REF = REP + ENL, que, peloc acumulado negativo define o nivel de investimentos nesta situagio
total INV = minimo REF acumuiado, igual a 3 667 [UM mil] do més base

Como mostrado na [fig 7] e no [qua 7], os recursos do financiamento para produgdo consomem uma im-

portante parcela no custeio do préprio financiamento { no {caso} objeto, 11.1% ).

Isto significa que, mesmo que fosse possivel abandonar o efeito de [delta], que ja faz com que FIN seja
menor do que CDM + MCM, néo se pode pretender produzir com recursos financiados, havendo necessi-
dade de complementé-los, o que se faz via investimento { mais seguro ), ou via receita de vendas { mais

arriscado }.

Além da tentativa de reduzir o prazo de recuperagdo dos investimentos, como também, de garantir a co-
mercializagido o mais cedo possivel, um dos motivadores do adiantamento da agdo de vendas é buscar re-

cursos para complementar o custeio da construgdo.
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fluxo de caixa esperado para o periocdo de producdoc
CONTAS RELATIVAS A0 FINANCIAMENTO DA PRODUCAO

valores em
UM miil] mes base

mes ref recursos recursos financiados fluxo de recursos investi-
exigidos REP + ENL mentos
para encaixe |pagamento|encaixe exigidos
producéo encargos |liquido mensal acumulado
REP ENF TJY ENL REF INO
0 (2 125) - - -1 {2 125} {2 125} 2 125
1 {174) - - - (174} {2 299) 174
2 {175} - - - (175) {2 474} 175
3 {176} - - - {176} {2 650} 176
4 {178} - - - {178} {2 828} 178
S {302) - - - {302} {3 130} 302
6 {304) 924 (287} 637 333 {2 797} -
7 {306} 287 {9) 278 {28} {2 825} -
8 {308) 287 {11} 276 {32) {2 857) -
9 {557} 287 (14} 273 {284) {3 141} i1
i0 (561} 535 (17} 518 {43) {3 184} 43
i1 {565) 53s8 (22} 513 {52} {3 236} 52
12 {569} 535 (27} 508 {61} {3 297} 61
13 {573} S38 {32} 503 {70} {3 3671 70
14 {421} 835 {37} 498 77 {3 290} -
18 {424} 382 {42} 340 {84 {3 374) 7
16 {427} 382 {46} 336 {9 ) {3 465) g1
17 {430} 382 (50} 332 {98} {3 563) 38
18 {433} 382 {53} 329 {104} {3 667} 104
19 - 382 {87} 325 325 {3 342} -
total {3 008} 6 370 {704} S 6661 {3 342} 3 667
100.0% 11. 1% 88.9%
[qua 7]

O [qua 7a] mostra o resumo da situacéo de investimento apresentada em [qua 6].
Dali, no {caso} objeto, é interessante comentar a influéncia diferenciada de [delta] s8bre CDC e MCA, gerando CDM e MCM.

O valor maior para CDM resuita do fluxo de pagamento programado estar mais concentrado nas Gitimas parcelas, enquanto MCA,

para efeito de célculo de [delta,m] e de montagem do fluxo de transferéncia de recursos istribui i
ity g U esta distribuido por igual, ao longo do

Esse exemplo elucida que nZo fica a favor da seguranga adiantar o fluxo de custeio da constr

ugdo, porque a influéncia de [delta
estara subestimada. Como, se adotarmos este procedimento, havera folga de caixa nas primeiras et?pas do empreendar{qemo}
esta deficiéncia ficara superada se [cop], que remunerara os recursos ociosos no caixa, for maior ou igual a [delta].
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resumo do montantie de recursos em giro
ne periodo de produgédo

UM mit]

mes base
custo direto de construcic
orgamento base S 900 CBC
verba para descolamento deita,c] 503 +8.5%

Margem de contribuicdo para contas gerais

verba no mes base 472 MCA

verba para descolamento [Melta, ml 33 +7.0%

total relativo a construgéo 6 908 REC

compra do terreno 2 000 TER

despesas conexas 100 DCO

recursos exigidos para producio 3 008 REP
[qua 73]

O [qua 7b] resume os valores apresentados no [qua 7], respeitando as transagdes da [fig 7] e mostra
como os financiamentos para produgao podem contribuir para o seu custeio.

Os dados do {caso} objeto, reforgam os temas apresentados no comentério anterior, relativamente a que serdo exigidos recursos,
ou de investimento, ou derivados da receita, para cobrir o déficit que permanece entre os recursos livres do financiamento e o vo-
iume exigido para custear a propria construgao.

Os recursos liberados cobrem  82.0% das necessidades para construir e, mesmo se admitirmos que ndc haver4 [delta}, que a
empresa tem recursos suficientes para custear suas contas gerais, que viriam de outros empreendimentos, podendo diferir para
gquando houver receita de vendas o encaixe de MCM, estes recursos cobrirdc  96.0% da necessidade.

Deve-de, ainda, considerar um incremento no déficit, pela defasagem de caixa, que ocorre pelas despesas pré-operacionais e,
mais, pela medicdc de volume produzide em final de més, com algum retardo da liberagac do financiamento em relagdo aos de-
sembolsos para custeio durante o periodo.

Este Gitimo fator pode ser amortecido por diferengas entre o fluxo de liberagio das parcelas do financiamento, fungio do regime
de producgdo e o fluxo de desembolsos para custeio, fungdo das negociagdes e parcelamentos das compras e contratagdes, em
geral, retardados com respeito & produgao.

Este tema esta preso & estrutura do sistema de gestao do empreendimento e néo a anélises de risco, pois aqui, com respeito ac
risco, 0 modelo ja considera simplificagao a favor da seguranca.

A montagem do fluxo de caixa mensai, com a defasagem de um periodo no encaixe do financiamento, oferece esta seguranga,
pois, em tese, os déficits da operacéo serdo menores que os do modelo.

A se cumprir 0 programa de producao, havera residuos de caixa, que podem ser expressivos nos primeiros meses de operagao,
mas que deverdo ser devolvidos nos seguintes. QOcorre, todavia, que o planejamento por estes modelos considera a existéncia
de [delta], de sorte que recursos recebidos adiantados, devem poder ser aplicados a um [cop] = [delta], para que, quando de-
sencaixados para custeio, respeitem o volume apresentado na programacao, que ser4 a base do controle operacional, pois, da
avalaiacéo dos indicadores obtidos neste modelo é que se tomou a decisio de fazer.

Aqui, também nido ha como analisar riscos, sem fazer com que o modelo desga a um detathamento inconveniente, pois nio have-
r4 cenario que resista a critica se apresentar fluxos de custeio baseados em hipdteses de parcelamento de cada compra, mesmo
que aqui sé se trabalhe com a curva de Pareto, num patamar de 90%, que, em empreendimentos habitacionais, pode estar repre-
sentado por, de 15 a 20 itens, de custeio.

Estes riscos devemn ser contornados e isso se faz com posturas gerenciais competentes. No {caso} dos financiamentos para pro-
ducgdo, a atitude gerencial que indica menor risco é a de procurar comprometer todos 0s recursos recebidos do agente financeiro,
mesmo adiantando pagamentos, para sair desta condigdo de risco, o que, de resto, parece dbvio, pois o financiamento n3o é
para capital de giro, mas tem um destino certo, que € a produgao da edificagdo.
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contribuicdo do financiamento UM mild

para o fiuxo de construcdo mes base
total do financiamento 6 370 ENF
recursos para pagamento de encargos (704} TJU
TAC {287) :
juros {417
encaixe liquido do financiamento S 666 ENL
ENL / CDC 96. 0%
ENL 7/ CDM 88. 5%
ENL / (CDC + MCA) 88.9%
ENL / (CDM + MCM) 82.0%

dos fluxos e, [qua 61 e [qua 73,
recursos de [NVESTIMENTO exigidos
para produgdoc do empreendimento,
sem contar com a receita de vendas

sem financiamento 9 008
com financiamento 3 667
fqua 7b]

3.6.3. a terceira unidade de processamento trabalha com os movimentos descritos na [fig 8], conforme
descricdo do [qua 8].

Esta unidade processa o problema da comercializagdo, mapeando o transito dos recursos daf resuitantes,
cujo resumo esta no [qua 8a]

Usando as informagdes do {caso} objeto, j4 podemos destacar aiguns elementos de risco.

Havera investimentos, para suprir as contas pré-operacionais de PP&M e as primeiras de comercializagio, ainda que, para as Glti-
mas, praticas gerenciais podem eliminar o déficit, vinculando uma parcela da receita efetivamente encaixada com o pagamnto
destes honorérios. [COM] acabar4 sendo diferido, para respeitar a receita advinda diretamente da comercializagio.

Na anélise do {caso} objeto, como a intencdo & discutir riscos, simplifiquei a forma de pagamento da poupanga, simplesmente
dividindo por igual nos meses, da venda até o final do empreendimento. Na prética, a cobranga de sinais pode diminuir estes
déficits, mas aqui se trata, de novo, de criar um mecanismo gerencial para contornar riscos, nao havendo necessidade de discuti-
los.

Com respeito as contas de PP&M posteriores as pré-operacionais, no modelo estdo divididas proporcionalmente s vendas, de
forma que se custeiam com a receita. Durante a operagdo do empreendimento, estas despesas s40 manejadas a cada semana,
praticamente, e pagas a prazo, de forma que posturas gerenciais podem ser adotadas para que este regime de custeio, apresen-
tado na programacao, possa ser seguido, sem gque haja necessidade de analise de riscos, que serdo, no caso, contornados.

O que ndo se pode contornar é programar a despesa de [PPM] e nao vender, de forma que reste a conta a pagar, sem a receita
de contrapartida. Analisar este tema seria, novamente, transformar o modelo em outro, com um nivel tio exdtico de detalhamen-
to, que n&o resistiria & critica. Para contornar este risco deve-se adotar uma postura gerencial conservadora, que consiste em
construir um fundo para custeio de [PPM], com os recursos que, no modelo, sio tratados como pré-operacionais, e controlar o vo-
lume deste fundo, para o qual se alocaréo recursos correspondentes a aplicagdo da taxa de [ppm] considerada ([qua 3]) s6bre o
volume resuitante de vendas efetivamente realizadas. Isto é, o regime de custeio de [PPM] sera o de trabalhar com as contas a
pagar contra dotagdes efetivadas, por investimentos, conforme se demonstrara no [qua 8] e por alocagio de receitas auferidas de
vendas.
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fluxo de caixa resultante da comercial izagio

CONTAS RELATIVAS AS VENDAS E REPASSE

valores em

M mil] mes base

mes ref [veloci ~lencaixe contas custos de receita encaixe pagamento {fiuxo de recursos|investi-
dade deida de comercia- l{quida daiiquido do finan-i{ RLP + ELR + FIN imentos
vendas |poupanca PP&M lizagic poupanca |do repasse ciamento |mensal acumulado exigidos
RPO PPM COM ELR FIN REV INC
0 - - - - - - - - - -
H - - - - - - - - - -
2 - - - - - - - - - -
3 - - - - - - - - - -
4 - - | {88} - (88} - - (88) (88} 88
5 - - | (88} - (88} - - {88} (176} 88
6 | 13.0% 35 | (53 {85} (113} - -1 {113 (289} 113
7 13.0% 72 | (83) {95} {76} - - {76) (365} 76
8 | 13.0% 113 | (83} {95) (35} - - (35) {400} 35
9 | 13.0% 158 | (S3) {95} 10 - - 10 {390} -
10 [ 1302 | 208 | (53 (95) 60 - -] 60| (330) -
11 | 15.0% 273 | {61) (109} 103 - - 103 {227} -
12 - 273 - - 273 - - 273 46 -
13 - 273 - - 273 - - 273 319 -
14 - 273 - - 273 - - 273 592 -
15 - 273 - - 273 - - 273 865 -
16 - 273 - - 273 - - 273 1138 -
17 - 273 - - 273 - - 273 1 411 -
18 - 273 - - 273 - - 273 1 684 -
19 | 20.0% 686 {82) (146} 458 8 695 | (6 370) | 2 783 4 467 -
- - - - - ~ 2 227 - 12227 6 694 -
total |100.0% 3456  (S84) (730) 2142 10 922 {6 370) | 6 694 400
100.0% 16.9% 21 1% 62.0% 100. 0% 58.3%
[qua 8]
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O [qua 8a] mostra, resumidamente, os valores do fluxo de caixa e coma as maovimentagdes descritas na
[fig 8] se dao.

Os dados de trabalho do {caso} objeto mostram a grande concentracdo de resuitadc no repasse, que € uma caracteristica dos
empreendimentos habitacionais. Usualmente, ¢ prazo de recuperacgio dos investimentos é muito préximo do prazo giobai de de-
senvolvimento do empreendimento, pois, no repasse, estara concentrada uma parcela expressiva do retorno.

movimentagdo dos recursos M mild
resuitantes da comerciaiizacio mes base

investimentos necessarios para
custear a operacio 400 INP

movimentos com a poupancga

encaixe da poupanca 3 456 RPO
contas de PPM (584}

e COM {730}

investimentos 400

parcela custeada com receita (914) PPM+COM+INP
devolucdo dos investimentos (400} -INP

{iquido da receita para custear a
produgdc ou para retorno 2 142 RLP

movimentos com repasses

encaixe dos repasses 11 136 ERP

taxa de repasse sobre excesso {214} TXR

pagamento do financiamento {6 370) FIN

fiquido dos repasses, para retorno,

quando {+) ou investimento {-) " 4 352 RER
fqua 8a]

O [qua 8b] trabalha na avaliagdo de um tema que povoa os sonhos e fantasias de todos 0s empreendedo-
res, que é a especulagido da hipdtese de operar a produgao com a receita de vendas e os financiamentos.

Quanto ao financiamento, ja tratamos na segunda unidade de processamento e, quanto & receita de ven-
das, o resumo de [qua 8b] responde, considerando os dados do {caso}.

A analise esta construida para venda de todas as unidades e, mesmo assim, se vé que os fator_es {c_cf} e
[cpf] estdo proximos ou abaixo de [1], o que se deve as margens de resultado, que no setor sdo baixas,
como tambem os "pay back" sdo longos, como se vé no [qua 12] do {caso}.

Essa situagao so6 melhora quando se altera a relagao entre [PAR] e [FIN] ( [qua 4]). Aumentando [PAR],
pode-se diminuir os investimentos, melhorar o "pay back" e, evidentemente a taxa de retorno. Sé que isto
se da perto do reino da fantasia, como mostra o grafico das [fig 9] e [fig 10], onde se vé que se exigira um
prazo agregado de acumulagdo de poupanga, de 10 a 20 anos para que o "pay back" _mude substanciai-
mente de patamar [fig 10] e acima de 4 anos para que a taxa de retorno sofra alteragao importante.
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capacidade de produzir com
a receita de vendas

OM miid
mes base

de [gua7al e Cqua7b]

recursos para terreno & conexas

{2 100) TER + DCO

recursos necessarios para construcio (6 908) REC
encaixe liquido do financiamento S 666 ENL
de [gua 8al

i{quido da poupanca 2 142 RLP
capacidade de construir com

financiamento e vendas {=*)

(ENL + RLP) / REC 1. 13 ccf
capacidade de produzir com

financiamentio e vendas {x*)

(ENL + RLP) / (REC + TER + DCO} Q.87 cpf

{*) mesmo quando =1, n#o indica a capacidade de fazer sem investir,
pois os fluxos de caixa n3o0, necessariamente, sic compativeis

[qua 8b]
prazo resujtado taxa
{anos} inv de retorno
FIR/PRE | {PAR-PAC) min tir
%) {CMP) %) {% ano) minl e Orrl
estdc
0 i9 108 114
7 17 108 110 em [qua 12
i3 is 108 106
20 14 108 101
26 i2 108 96
33 11 108 91
39 g 108 86
46 8 107 80
59 4 105 69
72 1 97 59
86 0 87 S1
99 0 70 42
[fig 8] 120
110 -:\\
100 -
(%)
90
80
70 -
60 -
50 -
40 .
) 2 40 60 80 100

{ min + trr (@ano)

FIR /PRE (%)
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prazos expressos em anos
FIR/PRE {{PAR-PAC} | prz | prc prt przl, Dprcd
(%) (CMP) e [prtl
estdo em [ua 12]
0 19 12 12 13
7 17 12 13 13
13 s 13 i3 14
20 14 13 14 14
26 12 14 14 15
33 11 14 14 16
39 9 15 15 17
46 8 16 16 18
59 4 18 19 19
72 i 19 19 20
86 a 19 19 20
99 g 19 20 20
[fig 10] 20 -
19 ’ /
18 o ////
prazos {(anos) , P
6 a <
13 - \'\ A"/ I’ ‘ )
14 - ) \/ . 7
13 SN, \;
el
AN
11~ \
\
1 A
0 20 " 80 80 ‘ 100
- agregado PAC FIR / PRE (%)
+ prz
& prc
4 prt

3.6.4. a quarta unidade de processamento ¢é a que simula a aglutinacao de todas as transagoes financeiras,
valendo-se dos resultados parciais das outras unidades, refletindo os movimentos da [fig 5], no fluxo de caixa
do [qua9].

Ail s&0 medidos os investimentos exigidos e o seu fluxo, levariuc em conta as vendas e ndo. A hipotese de
determinar o fluxo sem vendas esta vinculada a avaliagéo limite da capacidade de suporte da empresa , com
relacdo a investir no empreendimento.

Nos empreendimentos financiados, como é o nosso {caso} objeto, o que se verifica é que o nivel de investi-
mentos é pouco afetado pela ocorréncia de vendas, em maior ou menor velocidade. O que, certamente, se
altera, é a taxa de retorno, pois com a aceleragio das vendas, os retornos s&o adiantados.

Analisando o comportamento dos diversos fluxos parciais do {caso}, j4 era de se esperar que isso ocorresse, pois ficou claro que a
grande concentracdo de investimentos est4 na fase pré-operacional, para [TER], [DCO] e [PPM,pré-operacional], servindo a receita ii-
quida das poupancas para compensar as diferencas provocadas por [delta], que esta no custeio mas no financiamento nao e dos en-
cargos de [FIN]. No {caso}, o nivel de investimentos sem vendas é somente 3.9% maior do que quando sio consideradas as
vendas. Importa lembrar que esta situagdo néo se eterniza, pois, na hipétese "sem vendas®, desconsideramos o pagamento do prin-
cipal do financiamento.
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fiuxo de caixa do empreendimento
CONTAS AGLUTINADAS

valores em
M mill mes base
mes ref {recursosiencaixe ireceita |{recursos fiuxo de caixa sem vendas fiuxo de caixa com vendas
exigidosiiiquido |liquida !liquidos
para do finan-ida no REP+ENL=FLI investi-{retorno {FLI+RLP+ELR+IN |investi jretorno
produgdo {ciamento |poupanga |repasse mento mento
REP ENL RLP ELR+FIN Imensal jacumuiadoj INS RTS mensal jacumulado|INV RET
4} {2 128} - - - {2 125) (2 125} 2 125 - {(2 125) (2 125)1 2 125 -
1 (174} - - - (174) (2 299) 174 - {174) (2 299) 174 -
2 (175} - - - (175) (2 474) 178 - {175) (2 474) 175 -
3 (176} - - - {176) (2 650) 176 - {176) (2 650} 176 -
4 {178} - (88} - {178} (2 828) 178 - {2661 (2 916} 266 -
S {302} - {88!} - (302} (3 130} 302 - {390} (3 306} 390 -
6 (304} 637 {113} - 333 {2 797} - - 220 {3 086} - -
7 (306} 278 (76} - (28) (2 825} - - {104) {3 190} - -
8 (308} 276 (35) - (32) (2 857) - - {67} (3 257} 225 -
g {557} 273 10 - {284) {3 141} 11 - {274} {3 531} - (17
10 {561} s18 60 - {43} {3 184} 43 - 17 {3 514} - {51}
11 {565) 513 103 - (52) (3 236} 52 - Si {3 463) - (212}
12 {569) 508 273 - {61} (3 297} 61 - 212 (3 251} - (203}
13 {573} S03 273 - {70} (3 367} 70 - 203 (3 048) - (350}
14 {421) 498 273 - 77 {3 290} - - 350 (2 698} - {189}
15 {424} 340 273 - (84) (3 374} 7 - 189 (2 509} - (182}
16 (427) 336 273 - 91 (3 465 91 - 182 (2 327} (175}
17 {430} 332 273 - (98 (3 563} 98 - 175 (2 152) (169!
18 {433) 329 273 - (104) (3 667) 104 - 169 {1 983} -1 (3108}
19 - 325 458 2 325 325 (3 342) - {325)§ 3 108 1125 - {2 227
- - - - 2 227 - - - -1 2227 3 352 - -
total 5 008} S 666 2 142 4 552 1(3 342 3 667 (325) 1 3 352 3 5831 (6 883}

{qua 9]

Os valores expressos nas diversas transagées do modelo estdo resumidos no seu bailango, mostrado no

[qua 10]
balango do empreendimento UM mill
mes base
encaixe
. receita giobal das vendas 14 592 RGV
> poupanga 3 465 POU
> repasses 11 136 RPP
recursos financiados S 666 ELF
> financiamentc total 6 370 FIN
> ?AC {287} TAC
> juros {417} JUR
. investimentos 3 531 INV
TOTAL DOS ENCAIXES 23 789 TOE
desencaixes
. compra do terreno e despesas (2 100) TED
> terreno {2 0G0) TER
> despesas conexas {100} DCO
custeio da construcgio (6 403} CDM
margem de contribuigdo para CGA (S0S) MCM
despesas com PP&M {(584) PPM
despesas com comercializacio (730) COM
gagamegtos de financiamento (6 370) FIN
axas de repasse (214} TXR
RETORNO (6 883) RET
TOTAL DOS DESENCAIXES (23 789) TOD

[qua 10]
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3.6.5. a quinta unidade de processamento oferece os indicadores de resuftado, que, no capitulo seguinte, serdo
tratados com mais intensidade, pois eles é que refietirao a capacidade de suporte do empreendimento, nas diver-
sas situacoes em que se pretenda promover a avaliagio de riscos.

Os indicadores estio em dois blocos, sendo o do [qua 14] o que mostra a importancia relativa das mais relevan-
tes transagoes financeiras no desenrolar do empreendimento.

Esta importancia, maior ou menor, deverd mostrar ao planejador os fatores que deverdo ser objeto de maior prec-
cupagao, com respeito a capacidade de investimentos da empresa.

Os indicadores "quantitativos” sdo, em principio, os que balizam a andlise de viabilidade financeira.

Quanto & representatividade, no {caso}, verifica-se que a compra do terreno (22%) e o custeic da construcio (66%) sic os responsaveis pela
parte maior do custeio, porém, deve-se ter ¢ cuidado de analisar as demais despesas, que representam (12%), que parece pOUCO expressivo,
mas equivale a {36%} do resultado operacional.

isso quer dizer que o valor de compra do terrenc e o custeio da construcic devem ser monitorados continuamente e as demais contas deve-
130, na operacao, ser controladas por sistemas "de aviso" , para que ndo ultrapassem patamares de risco, préviamente definidos.

Ainfludncia destas variaveis no desempenho nao tem a mesma representatividade que transparece pela sua presenca nas contas de custeio,
pois a participacdo nas contas de investimento é majoritaria de [TER], [DCO} e de [PPM,pré-operacionais}, iogo, pelo aspecto "qualidade’, devem
ser objeto de anlises de risco t3o profundas quanto as contas de custeio, pelo aspecto "quantitativo”.

AVALIACAO DO RESULTADO C UM gIL 3
mes base
RECEITAS DE VENDA
receita liquida da poupanga 2 142 16%
> receita de poupanga 3 456
> despesas com PP&M {584} -17%
> despesas de comercializacdo {730} -21%
. receita liquida dos repasses 10 922 84%
> volume de repasses 11 136
> taxas de repasse {214y -2%
TOTAL DA RECEITA LIQUIDA TRL |13 064 100%
custeio da producgdo
compra do terreno e despesas {2 100} 22%
custeio da construcgdo (6 403) 66%
margem de contribuicfic pare CGA {505} sX%
. despesas financeiras
> TAC {287} 3%
> juros {417) az%
TOTAL DO CUSTEIO TOC (9 712} 100«
RESULTADC DO EMPREENDIMENTO 3 352 ROP
[qua 11]
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No {qua 12] estéo os indicadores de resultado.

indicadores de resultado C UM gIL 3
mes base
RESULTADO DO EMPREENDIMENTO 3 352 ROP
investimento {3 531} INVY
retorno 6 883 RET
alavancagem financeira TOC/ 1NV 2.75 alv
resultado sobre vendas ROP/RGY 23.0%Z mop
resultado sobre investimento ROP/INV 94.9% min

taxa de retorno anual média,
medida no conceito de taxa resirita

com cop = [ 12.0% 1 ano 56.8% trr
prazo de recuperagdo do investimento pri
conceito de incremento pri

no poder de compra meses
estdvel pelo [ igp 1 19 prz
agregado de [ cop 1, acima do [ igp ] 19 prc
agregado de [ tat ], acima do [ igp 1] 20 prt
[qua 12]

Muitos podem ser os métodos de caracterizar indicadores de resuitado, mas tenho optado pelo elenco de
informacdes que resumo nos [qua 11] e [qua 12], com eventuais aprofundamentos, para medir a repre-
sentatividade de [ROP], [INV] e [RET] no volume de recursos em giro, que deixo de lado aqui, pois o que
nos interessa é methor explicar e discutir os fatores de risco.

Os indicadores qualitativos estdo no [qua 12] e tem a seguinte configuragio:

e [mop], resuitado ou margem sobre vendas, € um importante indicador de risco de flutuagao do resultado,
pela perda de pregos ou de velocidade de vendas.

o O setor dos empreendimentos, como, Ge :i5is, a construgdo civil em geral, trabalha com um elevado nive!
de alavancagem financeira, medida por [alvj]= [TOC}[INV] , que crescerd, para o mesmo empreendi-
mento, quanto mais pudermos nos valer de recursos de terceiros para produzir. Quanto maior {alv], mais
taxa de retorno se tem com o mesmo {mop], porém mais ela flutuard e mais sensivel sera a operagao, como
mostrarei na andlise de riscos. No {caso}, [alv] = 2.75.

e [min], mede a alavancagem bruta do poder de compra, oferecida pelo empreendimento. A mesma [min],
quanto mais tarde, significa menos taxa de retorno, logo é um indicador extremamente perigoso para quali-
dade, mas serve para caracterizar capacidade de suporte para flutuagoes, todavia, vinculada a {alv]. |[min]
pequeno com {alv] grande pode representar alto risco, [min] grande ¢ [alv] pequeno representa baixo risco.

e [trr] € a taxa de retorno, medida no conceito de taxa restrita, com o [cop] do cendrio. Nio uso conceito de
taxa interna porque para empreendimentos imobilidrios essa medida ¢é falha, pois carrega um erro concei-
tual nas suas premissas, quando analisadas sob o ponto de vista de um empreendimento isolado. Também
¢ uma medida cuja qualidade ¢ altamente influenciada por [alv], ou {mop], pois, com [alv] grande e, mesmo
com [mop] pequeno, o que representara alto risco, a taxa de retorno pode ser bastante alta, transmitindo
uma falsa sensagao de qualidade.

e [pri} é o prazo de recuperagao dos investimentos, que ndo pode ser medido sem um conceito de recupera-
cao de poder de compra associado.
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Na realidade, 0 que se procura medir é: "se ¢ empreendedor resolver investir no empreendimentc, imobili-
zando seus recursos liguidos, em quanto tempo recupera um determinado poder de compra, com a liqui-
dez que vai sendo oferecida peio empreendimento pelo retorno".

Para este procedimento, devemos, entdo, introduzir o conceito de que incremento de poder de compra
vamos tomar para medir o "pay back", deixando claro que nunca seréd medido com o conceito de devolu-
¢ado da mesma quantidade de moeda, mas, no minimo, da mesma quantidade de moeda deflacionada
pelo [igp]. Esta é uma importante adverténcia para os planejadores que trabatham em eccnomias com
baixos patamares de inflagdo, pois, para prazos fongos de maturagdo, como os dos empreendimentos
imobilidrios, mesmo estas taxas baixas provocam grandes alteragdes de resultado.

O modelo responde o [pri] para trés conceitos de recuperacgdo, como esta no [qua 12], [prz], [prc] e [pri].

® [INV] € o indicador do nivel de investimentos, em moeda estabilizada ao nivel do {igp] e [RET] o de retor-
no, tamb€ém no mesmo conceito, que € ¢ que rege a estrutura de todo o modelo.
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4. OS RISCOS NOS EMPREENDIMENTOS -
UMA EXPLORACAQ DO {caso} objeto

As discussoes de risco serdo levadas com o suporte dos dados do {caso} objeto. Tratargi_sempre do probtg—
ma da sensibilidade apresentada pelo empreendimento, para migrar da condi¢@o de cenario equfado, refieti-
da no desempenho medido pelo nivel dos indicadores de resuitado, para sua condigao limite de distensao das
varidveis comportamentais, caracterizando sua capacidade de suporte, que sera definida, posicionando os in-
dicadores de resuitado em condigdes extremas, especialmente [trr], que sera posicionado em [cop] e [tat].

Casos particulares de determinados empreendedores poderdo ocorrer, que exigirdo analises gspgq:ﬁcas,
como, por exemplo, um caso em que se tenha limitada a capacidade de mvesnmer}to, o gue exigira andlise de
riscos vinculada com a velocidde de vendas, para determinar as condigdes de monitoramento, no controle.

O desempenho mostrado pelos indicadores nao deve ser tomado, nas anéﬁse§ de risco, ﬂnicamgnt_e nas posi-
¢bes extremas, pois, a pretensdo é discutir a sensibilidade da operagao, ndo so para tomar a decisao de fazé-
la, mas, muitas vezes, para avaliar a velocidade de movimento dos indicadores, em funcdo da distenséo
da variavel, entre os dois pontos, o esperado e o limite.

Esta avaliagdo é exigida para indicar o sistema que se usara para o controle do empreendimento, se de
monitoramento ou "de aviso".

Os de monitoramento serdo necessarios para aquelas varidveis que movimentam abruptamente 0s indica-
dores e os "de aviso", para aquelas em relagdo as quais o empreendimento é menos sensivel. Para estas,
especialmente, é importante determinar a curva de comportamento do indicador, justamente para determi-
nar a zona “"de aviso" para o sistema de controle.

Divido a discusséo dos riscos em campos, para tratar dos problemas mais abrangentes e nao explorarei
particularidades do {caso} objeto, fora as que possam ser generalizadas, como na [fig 11}, derivada da

[fig 1].

CENARIO

RELATIVO A0 AMBIENTE

INTERNO DA EMPRESA E

DO EMPREENDINENTO
ESTRUTURA DO ESTRUTURAL f
EMPREENDIMENTO ECONOMIA
DESVIOS DE CUSTO EM .0 EFEITO {deltal
RELACRO RO ORCAMENT(

MOEDA DA VENDR

DIFERIR 0§ INVESTI-
-MENTOS INICIAIS

LINITES DO FINANCIA-
~MENTO

.[copl E [tat,setoriall
.Ipri,setoriall

INFLUENCIA gﬁ[{‘!ﬁCl

Juros] RELATIVO

ESTRUTURA DA A0 AMBIENTE 9
EMPRESA MERCADO
EXTERNO 0
-08 EFEITOS DE [alv] VELOCIDADE DE VENDAS
EM [ncal CONJUNTURAL

.PERDAS DE PRECO
.ESTOQUES

.PERDA DE PODER DE
[tat,estruturall e COMPRA DO MERCADO
[tat,alternatival ALVO

+DESEMPENHO DESEJADO
nivel de investimento

nivel de endividaMentt ‘emmsssss———

fpri,estrutural] e
[pri,necessariol

outros indicadores {tig 111
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4.1. A ECONOMIA
o efeito [delta]

O setor da construgao civil, particularmente os empreendimentos, ndo tem o andamento da sua inflagdo
no mesmo patamar do indice geral de pregos.

Em razdo de problemas estruturais de treinamento e qualificagdo continuada de médo de obra durante o
proprio processo de construir, com os ajustes relacionados & mobilidade do sistema de produgéo, a sua
ativagdo em prazo curto e total desativagdo em prazo médio (final da obra), como também a escala de
producdo dos insumos industrializados para o setor, e a natural cartelizagdo de alguns insumos basicos,
tendem os custos de construgao a subir num patamar [delta] de inflagao acima do [igp].

Nas economias com inflagdo elevada, ndoc hd como estabelecer modelos para anélise econémica, que se-
jam competentes para fornecer informagdes para decisdo, sem optar pelo trabaltho em moeda deflaciona-
da em relacé@o ao [igp], de forma que os custos de construgio devem ser tratados como inflacionados por
[deita], medida acima do {igp].

Muitos planejadores que processam analises em economias desenvoividas desprezam estes efeitos, o que
é um érro, pois 0s prazos da construgao de empreendimentos sao longos e, quantc maior for a alavanca-
gem financeira do empreendimento, mais este efeito consome resuitado.

e Tomamos o exemplo do {caso}, onde, com um [delta] de 9.4% ano, provocamos um incremento no orga-
mento {CDC] e no valor de [MCM]| equivalente a 15.2% do investimento e 16.0% do resultado, o que, cer-
tamente nao pode ser considerado como desprezivel.

@ Ora, se trabalharmos numa economia com inflagdo de 9.4% ano, mesmo sem tomar [delta], mas desprezan-
do os efeitos da inflagdo, nossa perda estara no mesmo nivel do {caso}.

E’ muito importante lembrar que [delta] deve ser especulado sériamente em termos de andlise de riscos,
porque refere-se a uma determinada amostra setorial, ndo podendo ser associado diretamente ao em-
preendimento em andlise, que, ndo tem a mesma cesta da amostra que determina [isc], nem muito menos
usa os insumos durante o processo produtivo sempre na mesma proporgdo em que estardo presentes na
cesta.

Néo se tratara, necessariamente, de falha de avaliagdo, nem de gerenciamento, ocorrer, para um determi-
nado empreendimento, um [isc,préprio], durante o processo de produgao, bastante descolado do [isc,ge-
ral], medido para o setor no mesmo periodo.

Assim, ndo se trata de monitorar o indice, mas de estabelecer um "aviso", que deverd ser determinado por
analises de capacidade de suporte.

Ou seja, o empreendimento deve ser capaz de suportar grandes deformagdes de [delta], pois, mesmo
com a economia se comportando sem grandes desvios, o0 empreendimento, em particular, podera desviar.

e O {caso} se comporta como mostrado na [fig 12] em relagao a variagdes de [aeita].
Com respeito a variacdo de [trr] resultante, as distensGes sdo grandes, pois, para chegar a [tat] temos
uma variacao de 15 pontos de porcentagem e para [cop] 43. Gerencialmente, parece que ficaria confor-
tavel instalar os avisos para controle.

Quanto ac comportamento de [INV,k], o acréscimo de 7% até delta 25% ano parece um bom aviso, mas
tudo dependeré da capacidade de investimento agregado do empreendedor.

[alv] permanece com pouca flutuagdo em torno do pardmetro do cenario esperado, o que indica que ndo
se deve esperar fator de risco resultante de crescimento de alvancagem, por acréscimo de [delta].

[mop,setorial] flutua entre 20 e 25% , 0 que mostra estar o aviso no entorno de [delta] 19%
[pri] j& estava comentado sob outro prisma de deformagao na [fig 10], mas dali se depreende que flutua
pouco, mesmo provocado pelo fator qur mais influencia esta varidvel, que é a ocorréncia de incremento

na poupanga, para um mesmo pre¢o. Desta forma e, vendo que os trés indicadores de [pri,e] estao prati-
camente no mesmo nivel, ndo avalio sua deformacgao para variagao de [delta].
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Reforgo o comentério que [delta], para economias em que se aceita, pelo baixo patamar de inflagéo, tra-
balhar em moeda ndo deflacionada, representard, neste modelo, o fator de inflagdo.

Da [fig 12] pode-se depreender o que ocorre em termos de modificacdo no {caso}, quando se trabalha
sem inflagdo e ela acontece nos niveis ali mostrados para [delta].

O estudo sem inflagdo seria com [delta] = 0% e os demais degraus da [fig 12] vdo mostrando a queda
dos indicadores e o aumento do [INV,e], para os [INV,k].

Ctrrl CINV] CINV, k2
alterada jalteradoc {/CINV, el
{deltal Cter, k3 CINV, k3 Cinvdesl |{aiv, k] |[mop, kI {Omin, k3
{% ano} {# ano} UM mill (%) {%} {%}
0 67 3 428 -3 2.68 27 113
3 64 3 457 -2 2.71 25 107
9.4 56.8 3 S31 0 2.75 23.0 §4.9 << cenario
16 S0 3 606 2 2.79 21 83 esperado
19 47 3 655 4 2.80 19 77
22 43 3 709 ) 2.81 18 71
25 40 3 769 7 2.81 17 658 << [tatl
28 37 3 832 g 2.82 16 59
34 30 3 952 12 2.82 13 48
44 21 4 131 17 2.83 9 33
50 16 4 333 23 2.78 7 23
§3 13 4 S16 28 2.71 6 i8 << [copil

[*** ¥l indica uma hipétese de andlise
[figl2]1[*** e] indica o valor da variavel no cendrio esperado

7
(%) ;

-10 T T T T T

Jtrr + invdes [deita] (% ano)
4.2. AECONGMIA
moeda da venda

Ha um estranho fator que faz com que, em economias subdesenvolvidas, os empreendedores possam trabalhar,
em alguns casos, com menores riscos que nas desenvolvidas.

As economias fortemente indexadas sdo aquelas para as quais se cria "quase moeda' de diversas maneiras, mas rotinera-
mente associadas ao {igp], de forma que se pode trabalhar a venda de produtos sem a necessidade de avaliar ou projetar
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o comportamento da inflagdo, porque a "quase moeda', base da negociagdo e moeda da venda, faz o pa-
pel de tudo ajustar no deservdlar do contrato.  As economias mais indexadas sio aquelas de patamar de inflagdo mais
atto. (Este ndo é um estudo macro-econdmico, logo ndo discuto se a indexacdo é pratica salutar, simplesmente constato
umfato).

Numa andlise econdmica, como a empreendida pelo modelo deste texto, no processamento do {caso}, a moeda da and-
lise tem que ser a da venda, sendo o modelo deveria trabalhar com um deflator oy, até, um inflator.

Na hipotese de trabalhar com um inflator na receita, ndo ha necessidade de se medir riscos. Ao contrario, reco-
mendo que a andlise se faca em moeda estavel, deixando o inflator fazer seu papel de "seguro” para riscos
néo avaliados no andamento da operacgéo. _

No Brasil, por exemplo, pode-se vender na moeda [isc], durante o periodo de produgao, o que indica que,
com esta pratica, as parcelas seriam agregadas de [delta], aumentando o volume de receita em moeda
{igp], acima do que esté no modelo.

Esta situagéo nao esta descrita no modelo, pois ndo promove riscos, mas, quando ocorrer, o planejador
ha que atentar para o coeficente de perda de renda do mercado alvo ([perda] em [qua 2]), que resuita de
que estimamos [irf] abaixo de [igp]. O risco aqui estara em estimar um prego muito proximo do limite da
capacidade de compra do mercado alvo, que levara a uma descompensagao no final da operagéo, pois
[FIR] agregado de [delta], ndo ser4 viavel para [RFM] desagregada de [perda]. Resulta que, para vender
na moeda [isc], o empreendedor devera projetar seu prego no inicio da operagéo, de forma que a renda,
ao final, esteja compativel com o nivel do financiamento. Em economias com altas flutuagdes de [perda],
este efeito pode acontecer até mesmo com as parcelas de poupanga que sdo pagas com [CMP], ou com
a desmobilizacédo de [PAC], durante a produgéo.

Em economias desenvolvidas, com baixos indices de inflagdo, a andlise em moeda corrente exigira a ava-
liagao das incidéncias da inflagdo sobre os custos, como j& me referi, quando tratei de [delta].

A diferenca entre indexar os contratos em [isc] e ter que estimar a sua variagédo para poder fazer o prego,
mesmo em niveis baixos de inflagdo, € que, no segundo caso, o risce é maior, o que explica o paradoxo a
que me referi inicialmente.

Este tipo de risco deve ser contornado:

® ou, produzindo primeiro para conhecer o custo e depois vender, perdendo agilidade e baixando a taxa de
retorno,

® ou, procurando transferi-lo, contratando o maior niimero possivel de contas na moeda da venda, ou mesmo
empreitando a construgdo naquela moeda.

Evidente que, na segunda hipdtese, o tipo de risco passa a ser diferente, pois se associa ac cumprimento
de contratos de fornecimento, ou mesmo de construgdo, em condigdes adversas de mercado, podendo,
al, acontecer situagbes em que a teoria da imprevisdo ou do equilibrio econémico do contrato poderdo
frustrar o mecanismo usado para contornar éste risco.

4.3. AECONOMIA
[cop] e [tat,setorial]

Quem caracteriza [cop] para processamento é quem usara as informagdes para tomada de decisdo, nao
o planejador, que podera, quando muito, recomenda-lo. Quem vai correr riscos é que deve oferecer seu
balizamento para "risco zero*.

[cop] € funcdo de fendmenos conjunturais da economia, podendo sofrer mutagdes em prazos bastante
menores do que decorre entre as analises econdmicas para um determinado empreendimento e o seu tér-
mino.

Ja mostrei, pela especulagdo do {caso}, que o "pay back" dos empreendimentos habitacionais esta muito proxi-
mo do prazo de término da construgdo, mesmo para recuperagdo do poder de compra a taxas proximas de
[cop] ou {zero].

Entéo, a expectativa de cendrio devera valer por longo prazo, indicando que, taxas atrativas no momento da anali-

se, podem deixar de ser interessantes ao final do empreendimento, se ocorrerem mudangas conjunturais que pro-
voquem aumento no “valor do dinheiro" no periodo.
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Para as economias desindexadas, em que [cop] ndo esta vinculado diretamente ao [igp], mas € determinado
através do mercado financeiro, em parte, associado a uma certa expectativa de inflacdo, definindo as taxas de
menor risco para o mercado (prime rate, libor,etc), podem ocorrer mudangas mais bruscas que para nas indexa-
das, onde [cop] esta referenciado acima do [igp], sendo bastante mais estavel. No Brasil, por exemplo, durante
muito tempo, se generalizou trabathar com {cop] = 12% ano acima do [igp], pois o [igp] estava contido, de for-
ma direta ou indireta, nas diversas "quase moeda's dos Uitimos anos (UPC,ORTN,BTN,...)

N&o ha como monitorar este fator e controlar o risco, a ndo ser, produzindo primeiro e vendendo depois, ou entdo
pode-se controlar o risco do [cop] subir, trabalhando bastante afastado dele, nas expectativas originais de viabili-
dade. A contratagdo das contas no inicio do empreendimento nio resolve, pois garante o [cop] num [pri]
sempre longo e o risco aqui deriva de [cop] crescer no mercado financeiro e ndo decrescer.

Para [tat,setorial] ocorrem problemas semelhantes, pois a liquidez do mercado pode se aiterar no periodo
de desenvolvimento do empreendimento, levantando a [tat,setorial], estando o empreendimento com suas
vendas comprometidas,sem poder desfrutar desta melthora de precos.

Esta ¢ uma caracteristica do setor e s6 é superavel se o empreendedor se dispuser a monitorar o mercado
para esperar uma eventual condicdo futura de ganho de liquidez e prego. Ocorre que ela podera nio
chegar e, ai, o empreendimento estara comprometido com uma baixa velocidade de vendas que derruba-
ra a taxa de retorno.

Uma das caracteristicas do produto imobiliario é que ele é veiculo de protecdo de riqueza e, também, de
especulacao, justamente pelas oscilages da [tat,setorial] e 0 empreendedor ndo podera pretender estar
nos dois polos, obtendo resultado no empreendimento e na valorizagdo do mercado do produto.

Nao vejo,entdo, na subida da [tat,setorial], um fator de risco, mas a sua queda pode provocar inadimpién-
cias e retomada de posicdo de estoque pelo empreendedor a pregos mais baixos do que operou as ven-
das. Esse é um real fator de risco e ndo ha como contornar ou superar. O que se deve é medir a
capacidade de suporte do empreendimento em termos de perda de pregos, para que, de posse desta in-
formacao, o empreendedor possa se valer de agOes gerenciais, oferecendo descontos e dilatagdes de
prazos de pagamento que superem quebras de mercado, para manter suas vendas dentro da velocidade
alcangada, mesmo que [trr] caia. Estas avaliagdes estardo adiante.

Cabe ao planejador introduzir na andlise a [tat,setorial], a partir de especulagdes macro-econdmicas sobre
o comportamento do mercado, ou mesmo, através de pesquisa direta.

4.4. A ECONCMIA
[pri,setorial]

O prazo de recuperagdo dos investimentos no setor flutua muito pouco e estd, frequentemente, proximo
do final da construgdo, como ja visto no {caso}.

Este comportamento induz uma série de riscos, especialmente os vinculados aoc andamento da economia
e do mercado, o que recomenda buscar um [pri], pelo menos a [cop], num prazo o mais curto possivel,
para contornar uma parte destes riscos, deixando "ot nara sofrer com os riscos.

Usando os parametros do {caso}, vemos que a alavancagem € que é responsavel pelos [pri] longos,
como, também, os fluxos de caixa mostram que a alavancagem so se altera de forma expressiva se dimi-
nuirmos os investimentos pré-operacionais, que sdo 0s que pesam mais vigorosamente, pois o restante
do custeio & financiado, em grande parte, por [FIN] e, completado com a receita de vendas. -

O [qua 8] mostra que, considerando os ingressos do financiamento, grande parte dos investimentos estdo
vinculados com ag6es pré-operacionais, como resumido no [qua 13].

{NS total ------——- 3 667

INS até 6 --------- 3 130 8S%
INV total -----ww-- 3 531

INV até 6 --------- 3 306 947
[qua 13}
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Os elementos que compdem [INS até 6] e [INV até 6] sdo ligados a [TER], [DCO], [CDM] e [PPM] pré-
operacionais, logo, é diferindo estas contas que se diminue {INV], pela cobertura da receita de vendas.

A participacdo de [TER] é a maior e esta discussdo s6 se faz caso a caso, nio estruturaimente e, as de-
mais contas, SO sao reduzidas com a perda de eficiéncia que lhes estara associada, como, por exempio:

® investir pouco em promogao, que pode resultar em quebra das vendas,

® ndo investir o suficiente para preparar as obras (planejamento, projeto, etc), que pode resultar em defi-
ciéncias na analise de custos
Assim, tentar reduzir [pri] € de risco ndo dimensionavel, nem contornavel, a menos quando se difere o pa-
gamento de [TER], que é uma questdo gerencial e negocial e dependera de cada caso.

Na [fig 13] esta um exemplo com {caso}, em que se evidencia que a providéncia ndo é capaz de alterar
[pri]. Ali, o pagamento de [TER] esta parcelado no prazo [prter]. Na [fig 14], a andlise é mais radical, le-
vando o pagamento integral de [TER] para o més [mter] e nada se altera em termos de [pei]. Isso confir-
ma que os riscos associados a [pri] estdo vinculados & relagdo entre poupanga e prego e nao a dilatagao
do pagamento das contas antes do financiamento.

prazo CINV, k1/ prazos expressos em
CTER] /CINV, el meses
prterd (Cirr, k] {Cinvdesl [[alv, k3 |Iprz, k1 |Dprc, k1 {prt, k3
{meses) | {X ano) (%)
i 56.8 0 2.75 19 19 20
3 57 ] 2.75 19 i9 20
5 S8 g 2.75 19 19 20
7 59 it 2.75 19 19 20
9 59 0 2.75 19 19 20
11 60 4] 2.76 19 19 20
13 62 -6 2.94 19 19 20
15 66 -14 3.19 19 19 20
17 69 -19 3.41 19 19 20
19 72 -24 3.60 19 19 20
Ifig 13]
data CINV, k1/ prazos expressos em
CTER3 /CINV, el meses
fmterl |(Ctrr, k] [Cinvdesl {Calv, k] [Iprz, k] jCprc, k3 |prt, k1
{mes) |[{% ano)} (%)
] 56.8 0 2.78 19 19 20
3 s9 0 2.75 19 19 20
S 60 0 2.75 19 19 20
7 61 0 2.75 19 19 20
9 62 0 2.75 19 19 20
11 64 -2 2.80 19 19 19
13 70 -14 3.19 19 19 19
15 79 -29 3.87 19 19 19
17 88 -39 4.51 19 i9 19
19 132 ~59 6.79 18 19 19
[fig 14]
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4.5. ESTRUTURA DO EMPREENDIMENTO
desvios de custo em relacdo ao orgamento

Se o fator custo de construgio é o que mais pesa em relagio ao prego, dbviamente ¢ o que provocara a
maior influéncia na formagéo das condigées de risco da operacao.

No {caso}, o custeio da construcao representa 66% do total do custeio ({qua 11]), que, com [mop]}=23.0% {[qua 12}), indica uma
participagdo do custo no prego de 51% .

Para reforgar conceitos, esse 51% mostra que empreender ndo é construir sémente, mesmo que a construgao seja o principal fa-
tor de custo do empreendimento. S6 essa visdo permitira a anélise de riscos, especulando sobre fatores realmente relevantes, e,
© que é fundamental como conclusdo destas andlises, propiciara a melhor definigdo sobre a implantagio dos sistemas de contro-
le do empreendimento e suas caracteristicas béasicas, se, de aviso, ou, de monitoramento. Indicara, também, quais fatores deve-
180 ser contornados antecipadamente e para quais se sugere uma postura de “compra de seguro®.

Este fator é agravado, quando se analisa o grau de precariedade dos mecanismos de tomada de orca-
mentos na construgao civil, pois que, muitas vezes, é provocado pelo proprio estagio em que se encontra
o conhecimento do produto quando se prepara o orgamento.

Nas andlises de viabiidade econdmica, que se usa para tomar a decisio de empreender, praticamente, o conhecimen-
to que esta disponivel para preparo do orgamento é a massa de construgao viavel, algumas das caracteristicas dimen-
sionais do produto e uma genérica caracterizagio do nivel de acabamentos que se pretende dar ao produto. Nio se
poderia imaginar diferente, pois a complexidade na elaboragio de um projeto de edificio e os seus custos, ndo permiti-
réo a agiidade suficiente para que estes dados possam estar mais detalhados quando o que se tem a decidir é fazer ou
ndo um empreendimento, decisdo que pode se resumir na compra de um terreno.  Adiantando a andlise sobre a quali-
dade da informagao disponivel, neste momento, néo se pode esperar trabalhar com nada mais do que "niimeros guia’,
do mercado ou da propria empresa, quer quanto aos aspectos de custo de construgdo, quanto aos demais, como
[MCA|, ftac], [jurcs], etc.

O que se sabe, entdo, & que o custo de construgao devera desviar do valor orgado, ndo sémente em fungéo de [defta],
cujo efeito debati em [4.1.], mas, também, em fungéo da propria qualidade do orgcamento.

A esse respeito, sempre € importante lembrar que técnicas de trabalho com os chamados custos unitarios, para
preparo de orgamentos, s3o extremamente imprecisas. Por ndo diferenciar dificuldades para elaborar o mesmo
tipo de servigo em diferentes situagdes na obra, nem, muito menos, tratar dos custos marginais, derivados do fato
de que a produtividade da mao de obra alocada & produgdo ndo mantém o mesmo padrao durante todo o pro-
cesso de construcdo, estes custos unitarios tendem, sempre, a subdimensionar os custos relativos 2 méo de
obra, no orgamento, mesmo quando sejam resultado de apropriagdes continuadas processadas pela empresa.

Levar em conta os efeitos do processo de treinamento e ajuste das equipes dentro do canteiro, como, também, a
desmobilizagdo em prazo curto e os desvios de produtividade provocados pelo impossibilidade estrutural de nive-
lar todos os recursos no padrdo maximo de produtividade durante a obra, é necessario, para propor um orga-
mento competente.

O custo de construgdo ndo deriva do orgamento, mas este é um importante indicador para controle de custos,
que tera seu sistema de monitoramento a ele atrelado. Mesmo um competente sistema de controle ndo ajusta o
custo de construcdo ao orgamento, fora o efeito [delta], que deve ser trabalhado como se se tratasse de uma ver-
ba para c.use. (Lo de desvios.  Calculado o efeito [delta] projetado para o &...preerdimento, passa a funcionar
como uma conta de custeio e, assim, deve ser controlada.

O custo de construgéo devera ser monitorado, para que decisdes sejam tomadas durante o processo de
producao, algumas vinculadas a sistemas de produgéo e outras até a qualidade de insumos (quando pos-
sivel), para que seja vidvel tentar manter o custo o mais perto do orgamento. Lembremos que quantida-
des de insumos poucas vezes podem ser reduzidas, a menos de mao de obra, que, quando melhor
nivelada, pela ocupagao maior da sua produtividade maxima por mais tempo, pode provocar reducio efe-
tiva de horas trabalhadas na obra em relagéo as quantidades orgadas.

O orgamento contera uma determinada margem para perda de insumos no processo de manipulagio e,
ai, podera estar um fator de reequilibrio, quando as quantidades tendem a subir e se tomam providéncias
de controle mais agudo, no periodo de construgéo, para controlar estas perdas.

Conclue-se que existem riscos a se considerar, de desvio do custo em relagdo ao orgamento e, para im-
plementar um bom sistema de controle, que devera respeitar a curva de Pareto, num patamar de bloqueio
determinado pelo planejamento, que a andlise de riscos indicard, a partir da analise da capcidade de su-
porte da operagéo e da sensibilidade resultante.

O modelo devera ser estruturado para ndo confundir os aumentos de [CDM] com os de [MCM], porque,
se na avaliagao basica, [MCA] foi determinado a partir de uma porcentagem agregada de [CDC], isso nao
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indica que o crescimento de custos acima do orgamento, representado por [CDC], obrigara ao crescimen-
to automatico de [MCA]. No modelo, o estudo destes dois fatores deve ser isolado. :

O {caso}, tem, para desvios de [CDC] e [mca], o comportamento mostrado na [fig 15].

Com respeito a desvios do custo em relagdo ao orgamento, [descdc], vemos que, ao nivel de 12% , ja se
atinje a atratividade prevista no cendrio, 0 que mostra a necessidade do monitoramento, pela elevada sen-
sibilidade.

Voltando ao efeito [delta], se tivessemos desprezado sua influéncia, e ele ocorresse, ja representaria, no
{caso}, 9% ([fig 15]) agregado sobre [CDC], baixando significativamente a taxa de retorno, para muito
préximo de [tat].

Para que [trr] chegue a [cop], a sensibilidade é menor, havendo necessidade de acréscimos de custo de
40% .

Para a taxa de [mca], o comportamento é mais folgado, havendo necessidade de maiores desvios para
que se atinja os patamares [tat] e [cop] para [trr]. Ocorre que, na prética, podem ocorrer desvios bastan-
te grandes em [mca], como tratarei na andlise de riscos fun¢éo da estrutura da empresa. Logo, este é um
fator de risco que deve ser também monitorado, mas ao nivel da empresa, nao do empreendimento. Para
o {caso}, as taxas limite serdo 20% para [tat] e 48% para [cop], quando, no cenario esperado, estava
[mca)l em 8.0% .

desvio CINV, k17 itaxa de CINV, k1/
notilon} /CINV, el |Cmcal /CINY, el
Cmterl (Ctrr, k3 |Cinvdesd {Imca, kI {Ctre, k] {Cinvdes]
{mes) (% ano) (%} (%} (% ano) (%)
8.0 56.8 0 8.0 56.8 4]
4 51 3 12 S1 4
8 46 6 16 46 8
12 41 9 20 41 i2
16 36 13 24 36 16
20 32 17 28 31 20
24 28 21 32 27 24
28 23 24 36 23 29
32 19 28 40 19 33
36 16 32 44 18 38
38 14 34 46 14 40
40 12 36 48 12 42
[fig 15]
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4.6. ESTRUTURA DO EMPREENDIMENTO
diferir os investimentos iniciais

No capftulo (4.4.) ja vimos que o diferimento dos investimentos iniciais, especialmente para compra do terrenc e
despesas conexas, ndo é capaz de provocar qualquer modificagdo que se mostre importante em [pri], mas, se ana-
lisarmos aquelas tabelas, nas {fig 13] e [fig 14], vemos que as modificagdes de [trr], estas, sim, serdo expressivas.

A diminuigac que all se verifica nos investimentos esta expressa por [alv] e mostrada na {fig 16}, para os
dados do {caso}, donde, também se depreende que os riscos aumentam com o aumento da taxa de re-
torno em fungéo de [alv], como mostra o padrao de sensibilidade da curva na [fig 16].

Trabalhandc com o {caso}, para chegar a tabela da [fig 16}, fago baixar [alv] do nivel esperado de 2.75, aumen-
tando o prego do terreno e usando [mter] sempre na base, combinando, daf, os valores com os da [fig 14].

As ocorréncias do {caso} ilustram como os movimentos da taxa de retorno sdo grandemente afetados
por pequenas variacdes da alavancagem, aparecendo aqui um fator de risco extremamente importante.

Do ponto [alv,esperado] = 2.75, que nos déa a primeira indicagio de taxa de retorno, caimos para [tat] e
depois para [cop] com pequenas flutuagdes em [alv], respectivamente 2.47 e 2.05, ainda que o nivel de in-
vestimentos tenha crescido am maiores proporgdes, como esta no {qua 14].

Laiv, ki Linvdes: re, kd

/alv, el {X ano}

{174 0% 56.8

-10% 19% 40

-25% 674 12
fqua 143

conceito misto para
caracterizar [Aaiv]

{alv, k3 Tre, k3 {invdes]
{0%) (%)
2.08 12 67 | /N
2.19 21 48 | i
2.27 26 38 mterl =0
2.36 33 29 JER] cresce
2.47 40 19 | i
2.53 43 14 |1
2.60 48 i0 \V4
2.75 56.8 01/
2.80 64 2|
3.19 70 -14 | vem da
3.87 79 -29 | Fig 141
4. 51 88 -39 \V4
Fig 163
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4.7. ESTRUTURA DO EMPREENDIMENTO
limites do financiamento

Tradicionaimente, o vaior que se admite para financiamento para produgo é limitado por (COC + MCA), mas isso ndo
élei. Em principio, este montante [FIN] podera ser negociado e o correto é que seu limite maximo seja o de repasse,
que, para o {caso}, estard em 11 136 [UM mi,mes base], [RPP] no [qua 10].

Na hipGtese de ultrapassarmos com financiamento, apGs o pagamento das suas proprias taxas, as necessidades para
producdo, é evidente que se adianta o retomo, methorando a taxa de retomo.

As [fig 17] e [fig 18] mostram, para diversos valores de crecimento no volume financiado ([finagr}), em relagdo ac mon-
tante que esta no cendrio esperado, o comportamento de diversas indicadores de desempenho.

Na {fig 17}, a hipdtese para pagamerto de [TER] e [DCO] esta no més base, como no cenério esperado.  Alf os indica-
dores mostram que a queda do nivel de investimentos é pequena, mesmo havendo uma possibilidade de crescimento
da taxa de retomo, que se dard, em cada caso, diferentemente, pois o retomo ficara cada vez mais adiantado.

O [pri], como j& tratado anteriormente, ndo sofre grandes alteragdes em razdo deste fator.

FIN k17 ONV, k17 prazos expressos em meses
/IFIN, el /ONV, el
Finagrl |Xrr, k1/ | Onvdes] | alv, kK1 | prz, k1 | ore, k1 1 prt, K]
(%) (% ano} {7
0 56.8 0 2.75 19 19 20
7 39 -3 2.85 19 19 20
i4 61 -6 2.95 19 i% 20
21 63 -6 2.98 i9 19 20
28 64 -6 3.00 19 i9 20
3S 66 -6 3.01 19 19 20
42 69 -6 3.03 18 19 20
49 71 -6 3.04 17 18 19
56 74 -6 3.06 17 17 19
63 77 -5 3.07 15 16 18
70 80 -6 3.09 14 15 17
75 82 -6 3.10 14 1s 16

Oig 1737 (¥ [OERI & DC0] pagos no mes base I

O desempenho melhora quando se difere o pagamento de [TER], como esta na hip6tese da {fig 18], mas
especialmente quanto a [trr] e a queda do nivel de investimentos, ndc em termos de [pri].

FIN, k3/ ONV, k3/ prazos expressos em meses

/FIN, €] /CINV, €]

Finagrl |Ctrr, k17| Gnvdes] {alv, k1 | prz, k1 | Dpre, k1 | prt, k3
(2 {% ano) {%)

0 72 0 3.60 19 19 20

7 77 -7 3.87 19 19 20

14 81 -13 4. 16 19 19 20

21 86 -17 4.41 19 19 19

28 91 =21 4.65 19 19 19

35 96 =25 4.90 19 19 19

42 103 -28 5.19 17 18 19

49 110 31 5.37 16 17 19

S6 117 =31 5.40 15 15 17

63 124 31 5.43 14 14 15

70 132 =31 S5.45 14 14 14

75 138 =31 S5.47 13 14 14

Tig 181 K OER & [DCO] pagos em parcelas, de DI ate O8]
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Sob o prisma dos riscos, o que se pode dizer sobre o nivel de [FIN] é que influe positivamente na taxa de
retorno, porque provoca uma grande flutuacao de [alv]. O crescimento do [FIN] acima do nivel (CDC +
MCA) esté vinculado, todavia, a um risco envolvendo a liquidez do produto, pois, quanto mais se aproxima
o volume de repasses [RPP] necessarios para liquidar o financiamento, mais a operagao dependera da ve-
locidade de vendas, que até aqui ndo se discutiu como fator de risco, mas que, evidentemente, representa
um dos maiores problemas que pode provocar desvio de desempenho.

A [fig 19] mostra quanto ndo serd necessario cumprir do volume de vendas para cobrir os diversos niveis
de [FIN] das [fig 17] e [fig 18].

FIN k1/ estoque possivel

/FIN, el (FIN kI

Finagrl |{UM mill lunidades| (%)

¥4] mes base total

.0 6 372 43 45
7 6 818 39 41
14 7 264 35 36
21 7 710 31 32
28 & 156 27 28
35 8 602 23 24
42 9 048 i9 20
49 9 494 16 i7
s6 3 940 12 i3
63 10 386 8 8
70 10 832 4 4
75 11 136 Y Y

Tig 197

4.8. ESTRUTURA DO EMPREENDIMENTO
influéncia de [TAC] e [juros]

Os custos financeiros do empreendimento, resultantes dos financiamentos de producdo e comercializa-
¢éo, como estdo no [qua 10}, no {caso}, {TAC], [JUR] e [TXR], representam 6.3% do prego de venda, o
que pode parecer pouco, mas isso significa 27.4% do resultado [ROP].

Quando se pretende aumentar a alavancagem para ganhar [trr], através do aumento do nivel de financia-
mentos, como o procedimento tratado no capitulo anterior, também se stard consumindo resultado com
cus'-. [larceiros, em proporgdo crescente.  Sob o prisma do ricto, isin significa que deve ser analisada
a capacidade de suporte do empreendimento para a incidéncia de custos financeiros.

Retomamos os critérios de avaliagdo da [fig 18], para, na [fig 20], mostrar o comportamento de investi-
mento, retorno e resultado, com os custos financeiros crescentes. Parece, a primeira vista, que, com [trr]
crescente, a situagdo é mais favoravel, todavia, para a condigao de riscos, vé-se que os custos financeiros,
fixados, consumirdo cada vez mais resultado, fazendo com que a dependéncia da operagao relativamente
aos pregos operados, a sua forma de pagamento e & velocidade de vendas cresga.

Com respeito a influéncia das taxas, [TAC], por ser paga “flat", provoca maiores custos, logo interfere mais
no desempenho. A influéncia de [juros] depende do programa de desembolsos, que quanto mais con-
centrado no final, menos [JUR] provoca. Para capacidade de suporte em termos da variagdo combinada
de [TAC] e [juros}], a [fig 21] mostra o comportamento da {trr], no {caso} e no cenario esperado para as
outras variaveis.

Da familia de curvas da {fig 21], podemos, por interpolacéo, analisar as zonas "de aviso”, pois agui ndo se
trata de controlar, mas de contratar dentro de patamares de custos financeiros suportaveis.
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FIN. k3i/ TAC+JUR+TXR] {TUSF1/

/Fin, el / ROP]

Finagrl |ONV, k1 [RET, k1 [LUSF] |Ccusropd | Onop, k1

% M mill mes base (%) (%)

0 1 {2695 6 038 3918 27.5 23.0
7§ {2519 5 833 947 28.6 22.8
14 | {2 358) ] S 642 977 29.8 22.6
21 (2 2351 S 489 |1 007 30.9 22.4
28 | {2 132} 5 357 {1 036 32.1 22.2
35§ (20311 5 226 |1 066 33.4 22.0
42 {1 927} 1 5 095 1 093 34.5 21.8
46 | (1 872} 5 010 |1 123 35.8 21.6
S6 | (1 872} 4 981 |1 182 37.1 21.4
63 | (1 872)| 4 950 |1 183 38.4 21.2
70 | (1 872} 4 922 |1 211 39.7 21.0
75 1 (1 872} 4903 i1 230 40.6 20.8

[fig 20]
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comportamento de [Xrrl para combinacdes de [tacl e [juros]
outras varidveis, dentro do cendrio esperado

Errl (% anc)

Rtacl Jjuros (% ano}
(%) i2 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45
4.5 1 87 | S5 {53 152150149 |47 |46 i4a | 43 41 | 40
7.0 ¢ 51 49 | 48 | 46 | 44 | 43 | 41 43 1 39 § 37 1 36 | 3%
9.5 145 144 142 140 |39 138 13 135133132 31 29
12.0 140 | 38 | 37 135 {34 |32 31 30 | 28 {27 | 26 | 25
145 135 13313230129 {28{261251)2¢4122121 20
1720 1 30 1 29 {27 {26 {24 {23122 1201 19 18 17 16
195 125 124 123121120 i9 17 16 | 1S 14 13 12
22.0 § 21 20 18 17 i6 15 i3 7121 11 10 G 8
24.5 17 16 14 131121 11 g9 8 7 6 S 4
27.0 i3 12 10 9 8 7 6 ) 3 2 i
29.5 9 8 7 6 4 3 2 1
[fig 21]
80
[trr] (% ano) ;
56 > f
PN \\\w\\\\
30 \\\\\ \\\\\\\\\\
RN NN
m i H
TN
10 : ! \\,\\J\\\\
| ! ! " | ! %\\\
‘ i 1‘ | r I 1 | '\\4\
o : ! i ™~
4 8 12 16 20 24
curvas para
juros 45-39-33-24-18-12% ano {tac] (%)
4.9. 0 MERCADO
. velocidade de vendas

O desempenho do empreendimen

O desempenho do empreendimento é grandemente afetado pelo comportamento do mercado e, determi-
nadas variaveis, que estdo previstas no cenario esperado devem ser levadas ata situagdes criticas para
determinagéo da capacidade de suporte, sem que o procedimento de andlise, em si, possa ser objeto de
critica.

Assim, se tomarmos o {caso}, estabelecemos, como expectativa de velocidade de vendas [velov] aquela
que figura no [qua 3], com a hipétese de se ter a capacidade de encaixar 80.0% do produto durante o pe-
riodo assinalado em [qua 3], deixando os restantes 20.0% para estoque, que serao comercializados sem
desagio no prego, no Ultimo més do empreendimento.

Como derivar desta hipétese para uma de maior risco, ja que, para comportamento de mercado, qualquer
combinagao mais conservadora ser4, teéricamente, valida, mas sempre criticavel ?
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Entendo que o methor comportamento para esta andlise sera a de manter a situacio do cendrio esperado em termos
dos prazos de comercializacéo, estabelecendo andlises de sensibilidade isoladas, em quatro passos sucessivos:

- aumentar progressivamente a posicao de estoque, considerando  que o produto sera comercializado sem desagio;

. manter a [velov] inafterada em relacéo ac cendrio esperado, mas vendendo as unidades com perdas progressivas
de prego, refletidas na poupanca;

- derivar toda a [velov] para os estoques, considerando que o produto serd comercializado com desagios progressi-
vos e, por  Uitimo,

. manter a [velov] inafterada em relacéc ao cendrio esperado, mas vendendo as unidades com perdas progressivas
de prego, refletidas no repasse, o que significara perda acentuadade poder de compra do mercado alvo, no periodo

de produgéo.

Com estes quatro passos, podemos encortrar uma famiia de niimeros, que serdo indicadores sdlidos para as posicoes
"de avis0', na comercializacio, ja que aqui ndo se trata, também, de monitoramento, mas de procedimentos gerenciais
para atingir as metas pretendidas, que estardo comprometidas quanto mais perto se chega dos pontos "de aviso'.

O primeiro passo de andlise esta resumido na [fig 22]. Dali podemos identificar que a perda de velocidade de
vendas nao e um fator relevante de risco, sempre que se admita que ha a possibilidade de comercializar os
estoques “a vista", pelo preco [PRE], sem nenhum deséagio.

N&o ha mudangas relevantes em [alv], porque, na formulagdo do cendario, quem contribui para a taxa de
retorno €, decisivamente, o repasse.

unidades| velovl| variavel
estoque | estoque| sem desagio
festl Grr, k] | Dnvdes] alv, k3
{%)
0 59 2 2.70
10 S8 1 2.73
20 56.8 0 2.7%
30 sS6 g 2.76
40 S8 -1 2.79
S0 S8 -2 2.81
60 54 -2 2.82
70 54 -3 2.84
80 s3 -3 2.83
90 Si 2 2.69
100 49 9 2.53
[fig 22] 59
57 .
{trr] (% ano) s - —
55 N
; \\
54 e
53 -
52 — :
51 — :
! :
) I
50 — 1
49 !
0 20 40 60 0 100

[est] (%)
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4.10.0 MERCADO
perdas de prego

Usando sempre o {caso}, esta na [fig 23] a matriz dos indicadores de desempenhc para a hipétese de que os pre-
¢os de mercado caiam no periodo de producdo, mas, que a renda do piblico alvo se mantenha.

Desta forma, as perdas ficardo concentradas na poupanga [PAR], pois esta sera a forma mais segura de se admitir, na
andlise, como se comportara a empresa para poder liquidar seus estoques, sem alterar a [velov] esperada.

Al ja se vé que as margens de seguranga sdo muito estreitas. Podemos até dizer, que, no {casc}, o "aviso®
para que [trr] caia até [tat] estd dentro da incerteza natural na formulagéo do prego.

Em economias com alto padrdo de instabilidade estrutural no mercado imobilidrio, ou seja, aquelas em que este mer-
cado é mais especulativo (EUA,Brasi) , para os prazos que decorrem entre a decisdo de empreender e a colocagdo do
produto no mercado, podem se verificar alterages que, usando o exempio do {caso}, levardo [trr] até para [cop].

Quando isto acontece, nem os 'vendidos" estio seguros, pois o aumento do nivel de inadimpléncia, provocado por espe-
culadores do mercado secundario (aqueles que compram para revender) acaba provocando a retomada de estoques,
que deverdo ser repostos no mercado aos pregos abatidos, ou estocados, se a empresa admitir que, num momento futu-
ro, ainda dentro do horizonte do empreendimento, os pregos poderdo retomar os patamares de partida da deciséo.

Essa situacdo pode desestabilizar totaimente a empresa, provocando um efeito domind entre seus diversos empreendi-
mentos, pois, a tendéncia natural é que os recursos resultantes da receita de vendas estejam imobilizados na propria pro-
ducdo ou, se retomo, reinvestidos em outros empreendimentos.  Vale dizer, a empresa dificimente mantém liquidez
suficiente para recomprar seu produto,cuja venda esta contratada, o que representaria, indusive, um émo gerencial.

perdas de | velovl no cendrio esperado
precgo perdas na poupanga PAR
{pparl Cre, k3 Cindves] @iv, ki
(%} {% ano) V4
0.0 56.8 0 2.75
2,5 51 1 2.73
5.0 45 2 2.70
7.5 38 4 2.65
10.0 32 6 2.60
12.5 28 7 2.57
15.0 22 9 2.53
17.5 17 11 2.48
20.0 11 17 2.34
23.7 S 27 2.16
[fig 23] 6
s
50 J
%
(%) o
30

Qtrr,anc + invdes [ppar] (%)
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Esse risco de quebra de pregos de mercado, durante a producao do empreendimento, posso
dizer, € um risco estrutural, dificilmente contornavel na pratica, mesmo que a empresa se sin-
ta protegida pelos contratos de venda, o que é discutivel, pois, na ocorréncia destes fendme-
nos, o conflito que se instala tem, claramente, um lado mais fragil, que ¢ o da empresa, com
uma imagem de mercado a preservar e com financiamentos em andamento para produgao e
que deverao ser liquidados por repasses.

Talvez, no plano eatratégico, a empresa possa desenhar um perfil de investimentos capaz de
oferecer uma certa compensagao para estas quebras.

Isso, no plano geral, ndo pode ser descrito com mais detalhes, mas, como exemplo, cito econo-
mias desenvolvidas em que as migracgdes internas e as caracteristicas peculiares de redistribui-
¢éo da riqueza pelas regides da nagdo, como também, a ocorréncia de oportunidades em &reas
geograficas bem definidas, pode permitir esse desenho.

As diferentes regiGes econdmicas nos EUA podem apresentar, no mesmo momento histérico,
um perfil de demanda diferenciado, como mostram as estatisticas publicadas pelas empresas
especializadas.

Evidente que ocorreréo situagdes particulares onde o mercado como um todo pode se deprimir,
em razao de fatores macroecondmicos (recessdo, depressdo) ou de fatores estruturais e até
conjunturais (especulagdo, mudangas nos sistemas e nos organismos de financiamento).

Ja, em economias como a brasileira, ainda que existam fatores regionais e, até, de vizinhanca, que po-
dem influir no comportamento dos pregos e na demanda do mercado de habitagdes, sdo os fatores
macroecondmicos e os estruturais que comandam o mercado.

A maneira de diversificar investimento neste tipo de economia (subdesenvolvida, com grande inter-
feréncia do Estado, com pouca poupanga, com flutuagdes grandes no poder de compra das fami-
lias) e procurar trabalhar pelo perfil do produto, buscando aqueles para os quais se avalie que o
publico alvo tem renda mais estavel e para os extratos que venham a ser tratados preferencialmente
para distribuigdo dos poucos recursos de financiamento da produgéo e, principaimente, da comer-
cializagao, quando esta decisdo estd em poder ou pode ser influenciada pelo Estado.

Para os que vem o mercado de fora, essa € uma das explicagdes de porque o setor baliza suas ta-
xas de atratividade tdo acima de [cop] - altos riscos, ndo contorndveis, obrigam a trabalhar com ex-
pectativa de altas taxas de retorno.

4.11.0 MERCADO
estoques

Quando, no capitulo (4.9.), ficou evidenciado, pelos elementos do {caso}, a pouca importan-
cia relativa de [velov], destaquei que isso era verdadeiro se ndo houvesse deségio na comer-
cializaglis Jos ostoques. Esse desagio ocorrerd de forma diicia se a empresa pretender
competir no mercado cobrando a poupanga [PAR] a vista, ou, de forma indireta, se conside-
rarmos uma certa taxa de atratividade para descontar “a vista" a receita do parcelamento da
poupanca [PAR] que estara contratada para depois do final das obras.

Os dados da [fig 24] sdo eloglientes para mostrar o elevado risco configurado nesta situagéo,
que, na realidade, deve ser lida combinada com a da [fig 22], pois representa uma situacgao li-
mite, que ¢ a de levar [velov] 100% para o estoque.



desagio velovl 100% em estoque
estoque estoque com desagio

destl Ter, k3 Tindves] &lv, k1
(% {% ano) (%)

4] 49 g 2.53

2 46 g 2.53

4 42 9 2.53

6 39 9 2.53

8 35 g 2.53

10 32 9 2.53

i2 28 9 2.53

14 | 24 9 2.53

16 20 g 2.53

18 16 g 2.53

20 12 9 2.53

[fig 24]

ftrr] (% ano)
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Os dois fatores de risco, atuando conjuntamente, levam acs dados da [fig 22/24], de onde se pode extrair uma idéia mais com-
pleta da "zona de aviso" para a combinagéo {velov] x [PRE].

Grrl (% ano)

fest] destl (%)
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

g 391 591 59 591 S9| 591 S9| 59| s9f 59| 59
10 S8} 571 571 sS7{ S6i s6| 56| 55| 55| sS4 54

[fig 22/24]
55
[trr] (% ano) “ g ]
© —— :
L N S B N .
oINS, T
s : 1 i ] LN - T~
20 : ! R b
15 ' : ' S -
kit] ‘
Q 20 40 &0 80 100
curvas com
[dest] = 20-16-12-8-4-2% [est] (%)
4.12.0 MERCADO

perda de poder de compra
do mercado alvo

A [fig 25] trata da hipitese de que o mercado alvo perca poder de compra no periodo de produgéo, de
forma que as parcelas [PAR] possam ser pagas com a poupanga, j& acumulada antes do ingresso no pro-
duto ( [PAC] em [qua 4] ).

Nesta hipotese, trabalhando com o {caso}, toda a perda de prego estara acumulada no repasse [FIR], o
que representara que o prego se ajusta a nova capacidade de endividamento do mercado alvo.

Comparando as taxas de retorno para os mesmos niveis de perda de preco, vé-se que, quando a perda
esta concentrada na poupanga, a [trr] se situa num nivel mais baixo que quando a mesma perda esta con-
centrada no repasse. Isto se d&, porque, no segundo caso ([fig 25]), perde-se retorno, mais tarde, em re-
lagao ao primeiro. :
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perdas de Lvelovl no cendrio esperado

precoe perdas no repasse FIR
pfir] Grr, K3 finvdes] aiv, k3
(%} (% ano) (%)
0.0 S6.8 0 2.75
2.5 52 -1 2.77
S.0 48 -1 2.78
7.5 44 -2 2.80
10.0 39 -2 2.81"
12.5 33 -3 2.83
15.0 28 -3 2.85
17.5 22 -4 2.86
20.0 18 -4 2.87
22.5 12 - 2.89
23.7 8 -5 2.90
[fig 25]
8 ’\
LN
[trr] (% ano) %0 - <
4
\\\
3
20
\\
ol "\.\\
|
f
o !
] 4 8 12 16 20 24

[pfir] (%)

A avaliagao do prego viavel de ser pago pelo mercado alvo ja foi processada no modelo, levando em con-
ta os dados langados no cenario em [qua 2].

Eles levam, a partir da projecéo da evolugao das rendas [irf] em relagdo a do [igp], a posicéo relativa das
rendas ao andamento da economia, que se define ali como [perda], projetada para -3.1% ano, que, no
prazo até o final do empreendimento representara -4.9% .

Os niveis de perda de prego corresponderdo a [FIR] menores, que traduzidos em termos de [perda,k]
anual média no perfodo, resultam nos dados da [fig 26], para o {caso}.

Esta [perda k] esta combinada com [trr] na [fig 26], para que se reconhega a relagdo de risco que ocorre
entre a probabilidade de perdas de renda do mercado alvo com a taxa de retorno do empreendimento.
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perdas de velov] no censgric esperado

prego perdas no repasse FIR
Dpfirl | RFM K [perda, k] Gre, k3
(% M1 (% ano) (% ano}
0.0 3310 3.1 56.8
2.5 3200 -S.S 52
5.0 3090 -7.6 48
7.5 3000 5.3 a4
10.0 2890 ~-11.4 39
12.5 2770 ~13.7 33
15.0 2660 -15.9 28
17.5 2540 -18.3 22
20.0 2460 -20.0 18
22.5 2340 -22.5 12
23.7 2290 -23.5 8
[fig 26]
60
(% ano) o v
40 - N _
30 - i -~
20 - R

erda + trr, ano {pfir] (% ano)
p

4.13.ESTRUTURA DA EMPRESA
os efeitos de [alv] em [mca]

Uma das varidveis que aparece no cendrio de qualquer sistema de andlise econdmica e formagdo de precos na
construgao civil € a que pretende representar a incidéncia das contas gerais da administragdo no custo do produto.

E’ sempre importante ressaltar que ndo se pode entender esta variavel como a representante de um rateio
de quaisquer despesas gerais sobre o custeio da produgao ou a receita de vendas, pois, se assim se pro-
cede, no plano gerencial, as despesas gerais ficam isentas de qualquer critica.

Assim, o sistema mais competente é o que projeta uma estrutura capaz de produzir um certo volume de produto.
Essa estrutura tem seu custo projetado e este é atribuido aos empreendimentos a partir de uma margem de con-
tribuicao para o seu custeio, que funciona, no plano do empreendimento, como mais uma conta a pagar.
O modelo trabaltha com uma determinada [mca], que tem esta caracterizagao conceitual.

A empresa dispGe de uma determinada massa de recursos proprios para investir, que a capacitam a produzir um volu-
me de produto, agregando a estes recursos, financiamento para producao, que resuftardo num fator de alvancagem,
equivalente ao [alv] ja discutido no plano do empreendimento, mas giobal para a empresa.. Definir-se-4, desta forma,

[INV.global] = [INV,g] i]
[alv,global] = [alv,g] [ii]
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O volume total de produgéo esperado para a empresa sera
[TOC,global] = [INV.g] * [alv,g] [iii]

Assim, o valor de [mca] a aplicar a cada empreendimento dependera da determinacdo dos custos de ad-
ministragdo necessarios para produzir este [TOC,global] , que corresponde a um
[CDC,giobal] = [CDC,g] [iv]

e [mca] = [CONTAS GERAIS,CGA]/ [CDC.g] [v]

Destas expressdes, conclue-se que, se um determinado empreendimento esta com seu [alv] abaixo de [alv,g],
outro devera compensar, para que [mca] seja suficiente para custear toda a [CGA]. Seisto ndoc acontecer, o
resultado dos empreendimentos, medidos por [trr], quando analisados isoladamente, sdo, de certa forma, fal-
sos, com relagdo aos investimentos que absorvem, pois, para aquela determinada empresa, que tem seus
[CGA] acima da margem de contribuicdo, parte dos retornos serdo consumidos em custeio.

N&o se pode analisar um empreendimento fora do contexto do setor econdémico em que a empresa atua,
de forma que se pode admitir que existira um padrio de mercado para [alv], que oscilard no entorno de
uma média comportamental das empresas e que, por vias indiretas, sera um dos determinantes dos pa-
drdes de prego do mercado, aos quais cada empresa devera se acomodar.

Existindo um padréo para [alv], existira, também, um padrdo para [mca] e as empresas que trabaltharem com
seu [mca] acima deste padrao, deverdo se contentar com [trr] abaixo da [tat,setorial] para seus empreendi-
mentos, ou compensar este agregado de custo com ganhos de produtividade no custeio do produto.

Este risco deve ser monitorado, nio no plano do empreendimento, mas no da empresa, que devera, ou
aceitar perdas de resultado, por consumir retorno com custeio de [CGA], ou adotar ajustes continuados
da sua estrutura quando cai sua alavancagem global [alv.gl.

Na [fig 15] estdo mostrados os efeitos em [trr] para o {caso}, quando [mca] cresce.

Admitindo que a empresa que desenvolve o {caso} esteja equilibrada, com um [mca] uniformemente dis-
perso pelos empreendimentos e sustentando suas [CGA], perturbagdes no desempenho poderao ocorrer
quando a empresa cai seu nivel de produgio para a metade (entra o empreendimento na zona de aviso de
[tat]) e quando cai para um sexto (aviso para [cop]).

4.14.ESTRUTURA DA EMPRESA
desempenho desejado

Os empreendimentos sdo operacdes contidas em parametros préprios, mas nao podem ser tratados, ge-
néricamente, como entes isolados. As empresas, antes de entrar no plano do planejamento tatico, ou
mesmo operacional dos empreendimentos, passam pela fase preliminar do planejamento estratégico,
quando se definem metas para o desempenho da empresa.

Estas = ~* ~ ~anterdo os limites dentro dos quais se espera esteier. ¢ Irdicadores de desempenho do
empreendimento, funcdo do conhecimento que a empresa tem, ou projeta, do comportamento do merca-
do e da conjuntura, da sua prorpia histéria de desempenho e dos anseios de melhoria de desempenho.

Constam, entdo, das metas, para orientar a decisio, limites para comportamento dos indicadores, como:

. nivel desejado de investimento para cada empreendimento, que se caracterizarad pelo conceito de espa-
Ihamento de risco, quando se define um limite maximo, pelo conceito de escala de producéo, guando defi-
nido limite minimo, ou, mesmo pelo padrdo desejado de [alv]. Essa informacéo levara a analises de risco,
que terao o objetivo de discutir como sera o comportamento do empreendimento para se ajustar aos pa-
rametros globais, quando isso nao ocorrer dentro do cenério esperado, ou, entio, que risco corre
o empreendimento de se afastar dessa condigio, se varidveis comportamentais se desviarem.

. nivel de financiamento limite para cada operaco, que permitird, no plano global da empresa, o equacio-
namento do seu endividamento, indicador de desempenho freqiientemente usado no mercado financeiro
para concessao de crédito.

. [tat,estrutural], que indicara como vem sendo o comportamento histdrico da empresa na execucao dos seus em-

preendimentos. No cendrio, para elaboragio da andlise de viabilidade, devera estar presente uma [tat] ajustada en-
tre a setorial ( que é conjuntural ) e a estrutural, pois os padrdes de mercado sempre devem nortear a decisio.
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- [tat.alternativa], resuitado da analise de outros empreendimentos que estejam cotejados para se desenvolver no
mesmo momento, constituindo o elenco de alternativas para escoiha. Essas [tat] ndo estardo necessariamente
presentes na andlise, mas se podera requisitar andlises de risco para que o empreendimento passe a se compor-
tar, alternativamente, com uma [tat] esperada para outro empreendimento concorrente, na fase de escolha.

- [pri,estrutural], estara caracterizado com o mesmo conceito que [tat,estrutural], valendo também a extensio do
conceito para eventuais [pri,afternativos]. Muitas vezes, especialmente nos momentos de instabilidade conjuntu-
ral, instaiada, ou previsivel para curto e médio prazos, a prioridade da decisao podera estar concentrada em em-
preendimentos de retomo mais rapido do que de methor resultado. Ocorrerdao situacdes em gue a retomada agil
da capacidade de investir € um fator preponderante da decisdo. De forma geral, podemos dizer que aqueles que
decidem dentro de padr&es mais conservadores, tendem a privilegiar [pri] mais curto a [trr] mais alta.

. [pri,necessario] ocorre em determinadas situagdes que, para empreendimentos habitacionais, podem ser
consideradas como de grande risco. Quando a empresa investe no empreendimento a partir de financiamen-
tos de capital de giro, os prazos de liquidagdo deste financiamento serdo indutores de um [pri], que, evidente-
mente, pode criar tantos bloqueios para o desenvolvimento do emprendimento { por exemplo, exigindo o
cumprimento rigido de uma [velov] e de uma forma de venda ), que se tratara aqui do maior agente de riscos.

[pri] também sera necesséario quando a empresa se compromete a um programa de reinvestimentos a partir de
expectativas de retorno do empreendimento em andlise. Essa situagao é tio geradora de riscos como a anterior.

. Outros indicadores poderéo ser tomados como de desempenho de um empreendimento, ou para referir
suas condigbes de risco, quando forem da rotina especifica do processc decisério dentro da empresa.
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5. OBSERVAGOES FINAIS

O processo decisorio nas organizagoes é extremamente particular, seja pela cultura ds empresas, seja pelos
anseios e a cultura dos individuos a quem cumpre tomar as decisOes nas diversas etapas deste processo.

As andlises econdmicas de empreendimentos habitacionais através de modelos paramétricos tem um carater determinist-
CO, que avanca para o probabiistico a partir da exploracio executada pelas andlises de risco.  Nao ha como julgar de me-
lhor qualidade qualquer manipulacdo do modelo dentro das andlises de risco, porque o sentido probabiistico s6 se mantém
pela intervencdo direta dos individuos que devem tomar as decisdes, que aceitardo como possiveis, ou nAo, as condicdes i
mite, mostradas pela avaliacéo da capacidade de suporte, para as diversas distorgdes de comportamento previstas.

As analises de risco tem, como todo procedimento de planejamento, Unicamente, a capacidade de gerar iformacdes para
decisdo, ndo cabendo ao planejador a funcio de decidir, ou mesmo, orientar um caminho de decisdo. Quem decide é
quem corre O 1isco.

De outra parte, as andlises de risco s&o fundamentais para a deciséo, pois os modelos deterministicos podem e, neste
setor econdmico, certamente, produzem informagdes que podem levar a decisdes pouco competentes, porque situa-
¢Oes de risco ficardo mascaradas.

O panorama geral das andlises de risco é muito eclético, pois elas resuitam da critica das especulagdes previstas no
cendrio esperado para o andamento das varidveis comportamentais. Entdo, tudo estard, em principio, sujeito a critica.

O exercicio promovido neste texto foi no sentido de trabalhar com os conceitos gerais das andlises de risco e de espe-
cular, para o setor dos empreendimentos habitacionais onde se situam as condicdes mais agudas de risco, que con-
vém, sejam, sempre discutidas. ’

Nao ha teoria de andlise de risco. Aceito que existam principios e, aqui, auxiiado por um {caso}, para enriquecer a
apresentacio das diversas situagdes, expuz , primeiro no plano geral e depois no plano aplicado, os meus principios.

Fica, todavia, para cada um, responsavel por decidir, aceita4os, discordar, ou, ainda, estendélos, para escolher seus
proprios caminhos.
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