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RESUMO

Ege trabadho trata de avdiar o produto imobiliario, particularmente o loteamento
resdencid, como uma dternativa a um investidor com recursos disponiveis para
investimento em longo prazo. O texto preocupase também em discutir todos os
fatores envolvidos durante o curso deste negdcio imobiliario, contemplando desde os
processos de deteccdo da oportunidade do negoécio até a sua producéo, passando por
aspectos técnicos, legas e macro-econdmicos, necessrios a sua existéncia. Como
forma de comparacdo, seréo discutidas as principais diferencas entre 0 |loteamento
goresentado no estudo de caso e outros tipos de empreendimentos imobiliarios
resdencias. Adiciondmente, o trabadho discute um conjunto de agbes e
procedimentos para que este loteamento possa ser gerido e executado dentro dos
parametros origindmente esperados, buscando um relacionamento harmonioso entre

o originador do negécio e o investidor.



ABSTRACT

This work evduates the red edate busness, paticularly the resdentid divison into
lots, as an dternative to an investor with available resources for investment in long
term. The text dso worries in discussing dl the factors involved during the course of
this red estate business, going by the processes of detection of the opportunity of the
busness until the production, going by technicd, legd and macro-economicd
aspects, necessay to your exigence. As comparison form, the man differences will
be discussed among the divison into lots presented in the case study and other types
of reddentid red edae enterprises. Additiondly the work discusses a group of
actions and procedures so that this divison into lots can be managed and executed
indde of the parameters origindly expected, looking for a harmonious relationship
between the initiator of the business and the investor.
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1. INTRODUCAO.

1.1. Justificativa do trabalho

Durante os Ultimos anos foi possivel perceber a reducdo gradetiva dos volumes de
capitd disponivel para investimentos de longo prazo destinados ao desenvolvimento
do mercado imohilidrio. A destinacdo dos ja reduzidos recursos publicos para ades
socias e as varias e complexas exigéncias para liberacdo dos recursos restantes
transformou o investidor privado no avo principa das empresas responsavels por
identificar as oportunidades de investimentos no mercado imobili&rio, denominadas
como originadoras'. No entanto esta importante fonte de recurso para o setor também

acabou se tornando rara

Grande parte destes investidores ndo tem relagcdo direta com o mercado imohiliério.
Origindrios do setor indudtria, bancario, de servigos, entre outros, este investidores
ja foram responsaveis pelo desenvolvimento urbano das grandes cidades. O setor
imobiliario, com seus termos, posturas e procedimentos particulares, foi se tornando
de dificil entendimento para estes invedtidores ab mesmo tempo em que as
facilidades operacionais e posshbilidades de liquidez em curto prazo, oferecidas pelo
mercado de capitals, foram se tornando cada vez mais atraentes a estes investidores,

iss0 sem faar nos lucros oriundos da atividade origina deste investidor.

A necessdade de formatacdo de um negdcio do tipo loteamento residencid para que
e sga capaz de absorver recursos de investidores e a0 mesmo tempo, a
obrigatoriedade de tornar este tipo de empreendimento atrativo a este investidor,
sempre foram os objetivos buscados, mesmo que a burocracia mostre-se como um

obstaculo a ser superado.

! Denominacdo do autor. Nesta figura, numa posicdo limite, o INVESTIDOR entrega 0 empreendimento ao
gerenciamento do ORIGINADOR que, tendo detectado a oportunidade de investimento, se encarrega de analisar,
plangjar, implantar e operar, ou gerenciar a operacdo, ndo investe, ou, quando o faz, aplica recursos usando o
mesmo vetor do investidor. Para falar sobre o caminho de decisdo, entretanto, ndo ha necessidade dessa
diferenciag8o, considerando-se umafigura para decidir que investe e gerencia



E fato que os investidores sempre buscam por oportunidades de aplicacio de seus
recursos. Tomando como base as caracterigticas locais do empreendimento citado no
estudo de caso, exite uma caréncia de produtos imobiliarios com caracteristicas de
2% ou 3% moradia, a demanda é reprimida e existem &eas disponiveis ao
desenvolvimento urbano. Cabe associar tudo isso nos moldes da legidacéo vigente, e
avadiar todos os aspectos poditivos e negativos necessarios para que o investidor
possa decidir, com rea conhecimento dos riscos associados, por aplicar 0s seus

recursos neste tipo de empreendimento.

1.2. Cenério atual

Muitos dos investidores com posshbilidades de investimento em longo prazo, né&o
conseguem  vidumbrar o negécio loteamento  resdencid como forma de
investimento. Foram muitos os exemplos de empreendimentos que ndo adcancaram o
sucesso esperado e isso acabou afugentando este investidor. Irregularidades legais de
toda a ordem, a fata de um plangamento adequado, os desvios de conduta de aguns
originadores, entre outras causas, ha maor pate das vezes, sd0 as verdadeiras
responsavels pelo insucesso de um loteamento. E como ele ndo conhece estas causss,
conhece apenas o resutado find, acaba por diminar este tipo de empreendimento
das suas possibilidades de investimento.

Muitas das informacbes estéo disponivels a todos, no entanto estas informagdes estéo
relacionadas apenas com a legidagcdo vigente, apesar do seu grande volume e
complexidade. Fata uma avaiacdo mais gprofundada, ndo sO avadiando os aspectos
técnicos e legais, mas também os relacionados com a gestéo dos recursos financeiros
e 0s impactos de eventuais distorgdbes nos resultados finais esperados. O
desconhecimento destas informagbes e a sua inter-relacdo podem afugentar este
investidor, que acaba por buscar aplicar 0s seus recursos em outros tipos de
aplicagbes, muitas vezes menos rentavels, de pouco controle e sem reconhecer

adegquadamente os riscos envolvidos.



1.3. Objetivos gerais e especificos

O objetivo do trabaho é a pesquisa e discussio sobre a possibilidade de utilizagdo do
produto |oteamento como uma aternativa para investimento no mercado imobiliario.

Especificamente, o trabdho busca a discussio de uma rotina basca para
desenvolvimento e producdo de um empreendimento imobili&io do tipo loteamento,
buscando sntetizar a inter-relacdo entre os aspectos legais e técnicos. Com base no
estudo de caso apresentado o trabalho ira discutir os seus aspectos econdmicos, bem
como dos indicadores da qudidade do empreendimento e 0s riscos associados. Sera
discutida também a reacdo entre este investidor, com 0s processos de

desenvolvimento e producdo sob responsabilidade do originador.

N&0 se trata de trazer a tona assuntos desconhecidos, mas Sm da consolidacdo das
informacbes disponiveis e das préaticas comuns associadas, dém de uma avdiacéo e
discussdo da relacdo entre os principais responsaves nas diversas fases de execucdo

do empreendimento.



2. O PERFIL DE UM LOTEAMENTO

Neste capitulo pretende-se introduzir o conceito de loteamento resdencid
juntamente com as exigéncias legais que regulamentam o0 seu desenvolvimento e a

suaimplantagdo.

2.1. O conceito deresidencial

De acordo com AURELIO [2003], apdavra loteamento significa o parcdlamento da
terra em lotes, fazendo-se necessiria a abertura ou prolongamento de logradouros
publicos para os quas tenham testada. Ultimamente, como forma de criar um
diferencial competitivo, 0s empreendedores incorporaram a0 loteamento usud,
caacteridicas e benfeitorias adicionals, vistas aé agora apenas em condominios

fechados, denominando-o como “loteamento fechado”.

Apesr de edar s tornando cada vez mais comum, o0 “loteamento fechado” é
legdmente um loteamento regido pela lel 6.766/79, aterada pela lei 9.785/99, mas

com caracterigticas que 0 assemelham na prética a um condominio.

Segundo PEREIRA [2000], ha que se digtinguir os inditutos juridicos loteamento e
condominio. Nos loteamentos resdencials, basicamente, os espacos e &eas comuns,
as vias, as pracas e demals equipamentos urbanos passam a pertencer a0 Poder
PUblico, cabendo a €le a sua manutencdo, conservacdo, limpeza, obras e outras. JA
nos condominios, 0S espacos e areas comuns s80 de uso exclusivo dos conddminos e
cabem a edtes a responsabilidade com esta manutencéo, conservacdo e limpeza. A
diferenciacd0 béddca do “loteamento fechado” edta relacionada com utilizacdo das
vias de circulacdo e logradouros publicos apenas aos propriet&ios de lotes,
assegurada mediante permissBo ou concessio de uso. Em subgtituicdo a figura do
condominio, quando responsdvel por gerir as coisas comuns, temse condituido por

uma associacao de moradores.



Paisagismo plangado, recuos adicionais, restrigdes de edificacdo, portais com acesso
controlado (sem que iso venha a ferir o direito conditucional da liberdade de ir e
vir), perimetro protegido entre outros, sdo diferenciais encontrados nestes
empreendimentos denominados peo mercado como “loteamento fechado”. Como
anda exigem divergéncias quanto a utilizacd deta nomenclatura “loteamento
fechado”, este tipo de empreendimento é oferecido ao publico comprador com a

smples denominacdo de “resdencia”.

2.2. Caracteristicas mer cadolégicas

Diferentemente de outros produtos do mercado imobili&rio, a caracteristica basica de
um loteamento residencid estd relacionada com o fao de disponibilizar a eventuais
adquirentes apenas lotes urbanizados” sem quaisquer edificacies sobre eles. 1sso
possihilita a0 adquirente total liberdade de desenvolver o seu imével de acordo com
as suas hecessidades e anseios particulares independente de modismos e imposicoes
criadas pelo mercado imohili&rio. A Unica restricdo esta relacionada com 0s aspectos
de uso e ocupacdo deste lote, cujas restricbes sdo sugeridas pelo empreendedor de
acordo com o pefil do empreendimento e impostas pela municipdidade aravés de

lei especifica ou do seu Plano Diretor, dependendo do municipio.

Além das caracterigticas fisicas especificas deste produto imobilidio, o adquirente
deste produto tem a posshilidade de plangar a ocupacdo em seu lote buscando
estruturar 0 desembolso de recursos de forma financeiramente sustentével, atendendo
as suas posshbilidades, podendo programar a execucdo da sua futura unidade de
acordo com 0s seus recursos, podendo partir de um embri&o de moradia e a partir dai

adicionar novaos comodas conforme as suas poss bilidades financeiras.

2 Segundo a Lei 9.785 de 29 de Janeiro de 1999, Art. 20, § 4° e 5% “Considera-se lote o terreno servido
de infra-estrutura bésica cujas dimensdes atendam aos indices urbanisticos definidos pelo plano
diretor ou lei municipal para a zona em que se situe. Consideramse infra-estrutura béasica e
equipamentos urbanos de escoamento de aguas pluviais, iluminacdo publica, redes de esgoto sanitario
e abastecimento de &gua potavel, e de energia elétrica publica e domiciliar e as vias de circulacdo
pavimentadas ou ndo”.



2.3. Aspectos e exigéncias legais

Os empreendimentos do tipo loteamento sdo regidos pela lei 6.766/79, hoje ja
dterada pela lei 9.785/99, que trata sobre 0 uso e parcdamento de solo. A
implantagdo de um loteamento tem como necessdade preiminar a regularizacéo
adminidrativa, através da sua aprovacdo e licenga, a regularizacdo civil atraves dos
registros e averbagdes, e por fim a correta execucdo das obras e a sua transferéncia

a0 poder publico.

Além de aender as obrigagbes federais, 0 empreendedor devera regularizar o
empreendimento no ambito estaduad e municipad. No Brasil, cada etado tem a sua
politica de parcdamento prOpria, bem como as suas proprias exigéncias legais. Em
S80 Paulo todos os projetos de parcdlamento de porte e em areas ambienta mente
protegidas sf0 andisados pedo GRAPROHABS. Na esfera municipd, os
parcelamentos propostos devem atender a0 Plano Diretor Municipa, quando estes
municipios tém uma populagdo urbana superior a 20 mil habitantes, ou devem ser
gorovados através de Audiéncia Publica O reconhecimento de um “loteamento
fechado”, quando permitido pelo municipio, se da aravés de le especifica

devidamente aprovada pela camara e sancionada pelo prefeito.

Especificamente no empreendimento discutido no estudo de caso, foi utilizada uma
le municipd vigente, que através de uma concessio de uso, reconheceu O
loteamento aprovado como “loteamento fechado”. Dentre todos 0s aspectos dessa
concessdo, cabe ressaltar:
a.  Tornou de responsabilidade do |oteamento:

al. As obrigagbes com a limpeza da via publica e dos espacos livres bem

COMO a sua conservagao e prevencdo de Sinistros,

3 O GRAPROHAB foi criado pelo Decreto Estadual no. 33.499/91 com o objetivo de centralizar e
agilizar o tramite de projetos habitacionais apresentados para apreciagdo no ambito do Estado,
considerando-se projetos habitacionais os projetos relativos a construcéo de nucleos habitacionais e
projetos de parcelamento do solo para fins residenciais. Para tanto @nta com representantes dos
seguintes 6rgaos e empresas do Estado: Secretaria da Habitagdo, Secretaria do Meio Ambiente,
Procuradoria Geral do Estado, CETESB, SABESP, Concessionaria de Energia Elérica, CONGAS,
CESP, CPFL, EMPLASA e Corpo de Bombeiros da Policia Militar.



a2. Coleta, remocdo e destinacdo adequada do lixo domiciliar;

a3. Manutencdo, conservacdo e eventud ampliacdo da rede publica e de
abastecimento de &gug;

a4d. Presarvacéo das areas verdes €lou mananciais dternadamente exigidos
no perimetro do empreendimento;

b. Os adquirentes dos lotes tornaramse isentos do pagamento destas taxas
municipais pertinentes aos servigos acima relacionados, permanecendo, contudo
responsavels pelo pagamento do IPTU;

c. O empreendedor fica autorizado a cercar toda a area do loteamento, podendo
controlar 0 acesso de pessoas,

d. O empreendedor fica autorizado a edificar na aea inditucional e a implantar

portaria.

Para gerir as responsabilidades e despesas do empreendimento, foi condituida uma
associacéo de proprietarios, tornando automaticamente associado cada adquirente de
lote no empreendimento.

Apenas como referéncia basica, sem o detdhamento dos objetivos de cada
documento, seguem-se os principais documentos voltados a ordenacdo territorid em
nivel federd:

a. Condtituicdo Federd;

b. Decreto-ld rf 271/67 (sobre concessdo do direito real de uso);

c. Lei 1 6.766/79, aterada pela Lei ? 9.785/99 (rege o parcelamento no ambito
naciond);

d. Le rP 6.015/73 (lei dos registros puiblicos);

e. Le rP 8.078/90 (codigo de defesa do consumidor);

Le P 4.771/65, dterada pela Lei no 7.803/89 (codigo florestal);

Resolucdo CONAMA r° 1/86 (sobre EIA/RIMA);

Decreto n° 750/93 (sobre supressio vegeta);

Resolucdo CONAMA r° 10/93 (parametros do Decreto no 750/93);

j. Resolucdo CONAMA P 1/94 (sobre estagios de vegetacdo);

> @
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Resolucdo Conjunta I BAMA/SEMA rf° 2/94 (sobre supressio vegeta);
Le n® 9.605/98 (lei dos crimes ambientais);

Decreto n° 3.179/99 (sobre sangdes contra crimes ambientais);

Decreto n° 1.041/94 (regulamento do imposto de renda);

Instrucéo Normativa n 84/79 (sobre apuracdo de lucros e tributaco);

Parecer Normativo n° 15/84 (sobre loteamento em imével de outrem);



3. ASFASESDE UM LOTEAMENTO RESIDENCIAL

Neste capitulo pretende-se discorrer sobre as principais fases pdas quais o

empreendimento passa, do seu desenvolvimento aé a sua entregafina.

3.1. O DESENVOLVIMENTO DE UM LOTEAMENTO RESIDENCIAL

Neste item, pretende-se discorrer sobre 0os eementos necessarios para originacdo e
desenvolvimento de um loteamento® residencia, bem como sobre o desenvolvimento

dos projetos, aprovacoes e registro deste tipo de empreendimento.

3.1.1. Critérios basicos para elaboracdo de uma andlise preliminar

Como em todo e quaquer negdcio imohiliaio, deve-se avdiar prdiminarmente os
principais aspectos legais, relacionados com as permissOes e redtrigdes do
parcelamento do solo, os aspectos mercadolégicos, relacionados entre outros, com a
demanda existente e com os aspectos fiscos que envolvem as condigdes locais para
implantacdo do empreendimento. Estes 3 aspectos devem ser avdiados de forma
concomitante, uma vez que a sintonia entre des é fundamenta a0 desenvolvimento
do empreendimento. Com este conjunto de informagbes € possivel esbocar uma
Andlise Preiminar das posshilidades do futuro empreendimento, junto ao
empreendedor e ao investidor, quando este ja ediver formamente envolvido com o
empreendedor, e decidir se os trabadhos necess&ios a0 seu desenvolvimento e

regularizacdo podem ser levados adiante.

E fundamenta que o profissond responsavel pea avdiagio desta potencididade
tenha ndo gpenas 0 conhecimento especifico das legidagbes e procedimentos
relacionados, mas tenha experiéncia suficiente para andisar de forma Sstémica,

generdigta e globa estes aspectos legals, mercadolégicos e fiscos, com o objetivo

4 Entende-se que um empreendimento imobilirio do tipo loteamento esta basicamente dividido em
trés etapas distintas: uma que vai da originagdo e desenvolvimento do produto até a sua total

regularizagdo (gestdo de projetos), outra responsavel pelacomercializagdo do empreendimento (gestdo
de vendas) e outra que contempla a producéo e entrega do empreendimento e de suas unidades (gestéo
de producéo). Todas as etapas serdo discutidas adiante.
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de buscar uma solugdo de empreendimento adequado ao local, ao mercado, ao

empreendedor e ao investidor de forma concomitante.

3.1.2. Desenvolvimento do produto e a suaregularizacdo

Apesar do parcelamento de solo urbano ser regido por uma lel federa, cada estado e
cada municipio possuem particularidades especificas que podem interferir
pontua mente em algum aspecto, descrito a seguir.

3.1.2.1 Conaultas e levantamentosiniciais

Especidmente no caso de loteamento resdencid, as particularidades de cada terreno
objeto do parcelamento, relacionado basicamente com a sua locdizacéo, topografia e
exiséncia de dementos naturais®, determinam o grau de complexidade necess&io &
ua regularizacdo, o que torna cada loteamento residencia Unico, na sua forma, na

sua solugéo e no seu resultado.

Antes que qualquer acéo objetivando o licenciamento de um empreendimento do tipo
loteamento residencia sgja iniciada, cada aspecto pode e deve ser preiminarmente
discutido com cada um dos orgéos oficias envolvidos na regularizacdo do
empreendimento. Esta agdo muitas vezes identifica detdhes importantes que
reslltam muitas vezes em questionamentos’ e discussdes futuras que podem
prorrogar, ou aé mesmo interromper, indesgavdmente a regularizacdo do
empreendimento. Este conjunto de agbes necessrias a0 reconhecimento geral do
loca e restrigdes resulta no que é denominado Estudo de Exequibilidade Técnica e
Enquadramento Legal.

® Rios, lagos, corregos, colinas, morros ou qualquer elemento que impega ou dificulte a implantagdo
de empreendimento.

® Estes questionamentos s&o conhecidos popul armente como “comunique-se”. Dependendo do assunto
questionado, todo o processo de regularizagdo pode ser irremediavel mente prejudicado.
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/ Registro de /
Iméveis
/ Andliseda |
' Documentacéo
Prefeitura
Companhiade
Aguae Esgoto
Departamento de
Estradas
Companhiade / Identificag8o das | | Estudo de
Forcaeluz / P Diretrizes Técnicas Exequibilidade
Orgéo Ambiental |_> Técnica e de
Estadual
Companhia Enguadramento
Telefonica Legal
DAEE

DEPRN Identificacéo das
Diretrizes Ambientais
DAIA T
IBAMA RAP/EIA
RIMA

Fluxograma l - Rotina bésica para desenvolvimento de Estudo de Exeqlibilidade Técnica e de

Enguadramento Legal.

Além do aspecto técnico-legd necesskrio ao desenvolvimento do empreendimento,
deve-se daborar o Estudo do Perfil Comercial. Quando de avaliam os aspectos
mercadologicos € fundamental determinar quais SB0 as necessidades, expectativas e
anseios do publico-dvo deste futuro empreendimento. Uma minuciosa avaiacdo do
mercado deve ser desenvolvida, quer sga através de pesquisas de mercado
especidmente desenvolvidas, de contato com profissonais de vendas locas, do
conhecimento dos atrativos do entorno, do conhecimento dos aspectos socio-
culturais ou de quaisquer outras informagOes relevantes que possam enriquecer a
tomada de decisio pelo produto a ser desenvolvido’. Deve-se reconhecer e
dimensonar satisfatoriamente toda a oferta competitiva® locadizada no entorno do
empreendimento. Além da oferta competitiva, deve-se reconhecer a capacidade de

pagamento (red poder aquisitivo) do publico advo imaginado para o empreendimento

" O produto imobilidrio deve ser compreendido como um conjunto de elementos relacionados ndo s6
com o tamanho do lote, mas também, entre outros, com 0 conceito urbanistico e paisagistico
estabelecido do empreendimento, os atrativos da infra-estrutura de lazer e o prego e forma de
pagamento.

8 Entende-se com oferta competitiva o conjunto de empreendimentos similares capazes de atrair o
mesmo publico alvo do empreendimento que esta sendo desenvolvido. A principio deve-se reconhecer
todos os empreendimentos a venda no entorno e filtrar aqueles que possuem caracteristicas
semel hantes (como prego, condicéo de financiamento, tamanho do | ote, acessos, etc..).
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e a velocidade com que os produtos competitivos estdo sendo comercidizados. Esta
velocidade serd usada como referéncia para montagem de um cen&io de andise. O
profissonal responsavel por este levantamento deve estar aendo a0 desgo de
compra loca, mesmo que a capacidade de compra deste publico estgga muito abaixo
da esperada para o empreendimento. O trabalho de campo nesta etapa ndo possui
uma metodologia definida. Muitas das vezes sG0 poucas as informagdes disponives,
guer sga por uma dificuldade imposta pela concorréncia ou por impossibilidade de

se reconhecer uma oferta competitiva equivaente.

Todos estes dementos que envolvem o reconhecimento dos aspectos mercadol 6gicos
para definicdo do produto find serdo muito melhor avaiados quando participa deste
processo a empresa que pretensamente sera responsdvel pela comerciaizacdo futura
do empreendimento. Isto cria uma relacdo de comprometimento desta empresa com a
colocagéo a mercado do produto fina desenvolvido.

Cabe sdientar que a necessdade de detahamento ou gprofundamento maior deste ou
daquele demento deve s avdiada de forma individud e diginta em cada
empreendimento. Mesmo que um demento sga desenvolvido com sucesso de néo
deve ser usado de forma Unica e independente para a tomada de decisfo deste
produto. A caracteristica subjetiva dessa andlise ndo pode ser menosprezada, pois a
experiéncia e criatividade dos profissonais envolvidos seréo determinantes para que

0s objetivos desta andlise sgjam a cancgados.

Levantamento de
empreendimentos
similares do entorno Reconhecimento da
g oferta competitiva

Consultas as
imobilidrias locais

ASpectos macro- Estudo do Perfil
econdmicos ' Comercial

Pesquisa Qualitativa

Reconhecimento da
> demanda existente

Reconhecimento do
poder aquisitivo do
publico-alvo

Fluxograma2 - Rotina bésica para desenvolvimento de Estudo do Perfil Comercial.
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Neste momento, com um conhecimento dos aspectos gerals que podem influenciar
diretamente o resultado do empreendimento, pode-se daborar um estudo urbanistico
prdiminar e assm edaborar 0 Estudo da Qualidade do Investimento no

Empreendimento, que sera detal hadamente comentado adiante.

Estudo de Estudo
Exequibilidade
Técnicaede Perfil ComerC| a
Enquadramento Lega

Estudo da Quahdade do
I nvestimento no

Empreendimento

Fluxograma 3 - Rotina bésica para desenvolvimento do Estudo da Qualidade do Investimento no

Empreendimento.

Neste momento todos os empreendedores envolvidos devem possuir um volume de
informagbes suficientes para sadber s2 0 empreendimento gpresenta a rentabilidade
aretiva dentro do nivel de risco aceitavd a0 seu perfil, e assm podem decidir se

prosseguem com 0 seu desenvolvimento definitivo e a sua regul arizac&o.

3.1.2.2 Desenvolvimento preliminar do empreendimento

Uma vez consultados preliminarmente os Orgéos, juntamente com todos os € ementos
gue devem ser avaiados referentes ao locd onde sera implantado o empreendimento,
como sondagens de reconhecimento de subsolo e um levantamento planidtimétrico
georeferenciado, pode-se desenvolver um estudo urbanigtico globd com um nivel de
detdhamento suficiente para a possibilitar aos empreendedores uma visdo gera do
empreendimento. Este estudo urbanistico servira de base a todos os projetos técnicos

que serdo desenvolvidos a partir deste ponto.

Edta etgpa pode produzir ndo apenas um, maes quantos estudos urbanigticos forem
necessarios para que se possa acancar o melhor aproveitamento possivel dentro das

possibilidades que o terreno oferece.
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Sondagens de
Reconhecimento Desenvolvimento
Estudo Urbanistico de Preliminar do
Ocupacio do Solo —P .
L evantamento Empreendimento
Planialtimétrico

Fluxograma 4 - Rotina basica para elaboragdo do Desenvolvimento Preliminar do

Empreendimento.

3.1.2.3 Diretrizes, Ante-Projetos e Projetos

Engana-se quem entende que um processo de aprovacdo / regularizecdo de
empreendimento inida-se somente aqui. Todas as consultas preliminares efetuadas,
gque foram determinantes para um correto  desenvolvimento  técnico  do
empreendimento, reduzem a posshbilidade das proposicdes técnicas ndo atenderem
aos Orgéos consultados. Neste momento estas consultas preliminares devem ser
oficidizadas na forma de uma diretriz técnica oficid do Orgéo responsavel. Este
detahe, aparentemente pequeno, pode determinar a necessidade ou ndo de se dterar,
parte ou total mente, todo o trabalho desenvolvido até entéo.

Com edas diretrizes oficias, juntamente com o estudo urbanistico, é possive
elaborar todos os projetos técnicos necessarios a producéo do empreendimento, cujos
detdhamentos e exigéncias devem ser previamente reconhecidos e podem variar de

um Orgéo para outro.
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Prefeitura
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Companhiade / Pdblica
Aguae Esgoto / —
Departamento
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Companhiade . .
/ ForgaelLuz / > Diretrizes
Orgéo Ambiental Pr oj etos Executivos
Estadual
Companhia /
Telefonica /
DAEE
LZ DEPRN Z I Anuéncia —
DAIA
h 4 T
IBAMA RAP/EIA
RIMA
Fluxograma - Rotina bési ca para o desenvolvimento dos Projetos Técnicos.

3.1.2.4 Aprovacao do empreendimento

Egeitem trata de forma genérica a rotina da aprovacdo, pois eta rotina pode variar

de acordo com o0 estado e municipio. Alguns estados desenvolveram grupos

multidisciplinares que agregam todos os Orgdos licenciadores de parcdlamentos e

visam ajlizar o atendimento em face da complexidade da andise. As aprovagies

técnicas devem ser complementadas pela gprovacdo fina por pate da prefeitura

locdl, quando serdo definidos prazos e negociadas as garantias da sua execugao.

Fluxograma6 -

Montagens Orgéo Colegiado Aprovacgo do
dos —»  (Graprohab, .
processos (Grap ) empreendimento

Revisdo Atendimento a
Gerd revisdes

Rotina basica paraa Aprovagéo do Empreendimento.
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3.1.2.5 Registro do empreendimento®

Mesmo totalmente regularizado tecnicamente o empreendimento ainda néo existe do
ponto de vista legal. 1sso somente acontece quando, depois de totalmente aprovado,
for regsrado no cartério de registro de imoveis loca. Neste momento, estando o
terreno e os empreendedores isentos de restricbes quaisquer, as vias e pragas, 0S
epacos livres e as a@eas dedtinadas a edificios publicos e outros equipamentos
urbanos, passam a integrar 0 dominio do municipio e os lotes passam a exigir de
forma autbnoma. Somente apds o registro do loteamento os lotes poderdo ser
comercidizados. Mesmo ndo tendo relacéo direta com o registro de iméves, a

prefeituramunicipa loca pode vincular o inicio das obras a este registro.

O ao regigrario tem caracterigticas préprias, com nuances juridicas que devem ser
cuidadosamente avdiadas e discutidas diretamente com o oficid de registro de
iméveis locd, ou com quem e desgnar, a fim de se evitar entraves burocréticos que
atrasem 0 inicio das vendas do empreendimento. Deve ser ressdtada a importancia
de regidrar todas as agprovagbes relacionadas com o terreno ou com o futuro
empreendimento que sera desenvolvido neste terreno.

Aprovagdo Cartério de Registro do
da »  Registrode » empreendimento
prefeitura Iméveis

Negociacdo da Atendimento a
caugdo ou revisoes

seguro garantia

Fluxograma7 - Rotina bésica para o Registro do Empreendimento

® Apesar de este assunto ser de fundamental importancia para inicio das vendas do empreendimento,
entende-se que as rotinas necessérias para o registro do empreendimento sdo publicamente conhecidas
e por isso serétrado de formasuperficial.
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3.2. ACOMERCIALIZACAO DE UM LOTEAMENTO RESIDENCIAL

Neste item, pretende-se discorrer sobre 0s aspectos envolvidos no processo de

comercidizacéo de um loteamento residencid.

3.2.1. Elaboracdo do material publicitario

A verba disponivel para as despesas com marketing e corretagem usuamente é
dimensionada em funcéo de uma porcentagem sobre o Volume Gerd de Vendas.
Esta porcentagem pode variar entre 2,5% a 6% dependendo das caracteristicas mais
ou menos favordvels para comercidizacdo do empreendimento e do pefil do seu
publico avo. Parte desta verba deve ser destinada a eaboracdo do materid

publicitério e independe da vel ocidade de venda ocorrida no empreendimento.

A campanha publicitéria deve ser daborada por empresa publicit&ia que conheca a
linguagem usual do mercado imohili&io, e que saiba a importéncia de cada aspecto
particular de um empreendimento e como e€le deve ser agpresentado ao potencia
comprador. Estes aspectos vao desde os detalhes legais do empreendimento até
mesmo as caracteristicas ambientais, passando pelo preco de venda e pelas
possbilidades de ocupacd. Na montagem da campanha publicitia, a agéncia
responsavel deve ter como referéncias principas o Estudo do Perfil Comercid e

todas as informagdes adicionais fornecidas pelo empreendedor.

A paticipacdo da empresa que sera responsavel pela comercidizacdo do
empreendimento certamente ira auxiliar na elaboracdo do plano de marketing e do
desenvolvimento do materia publicitério. Este envolvimento da empresa de vendas
neta fase ird crir um ceto comprometimento dela para com o dcance da
veocidade de vendas programada Isso dificilmente ird se tranformar em um
comprometimento forma a ponto de impor aguma punicdo a empresa de vendas,

mas certamente ir& reduzir qualquer exigéncia futurat® por parte dela

10 Estas exigéncias podem ser 0 aumento de placas publicitérias, insercées adicionais de antincios em
veiculos de midia diversos, materia adicional aquele originalmente dimensionado ou qualquer outra
coisa que pode ser solicitada adicional mente em face de um eventual insucesso nas vendas.
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Todos os envolvidos devem reconhecer, tendo sempre em visa 0 orcamento
disponivel para as despesas com marketing, as caracteristicas particulares de cada
locd e de cada publico-dvo e ser cgpaz de qudificar e dimensonar 0 materid
publicitario disponivel. Este materid deve ser cgpaz de s utilizado em fungéo da
condicdo de venda do momento, ou sga, ee deve s dimensonado para uma
utilizacdo inicid (langamento), para a manutencdo do datus de comercidizacdo
conforme programacéo inicid, e ab mesmo tempo deve permitir 0 seu incremento de
producéo caso a velocidade de vendas sga abaixo da programada. Estas alternativas
devem s cuidadosamente estudadas, estruturando a campanha para todas as

condicdes possiveis de venda.

3.2.2. Formas de divulgacéo

As formas de divulgacéo do empreendimento devem ser escolhidas em conjunto com
a empresa que sera responsdvel pela comercidizagdo do empreendimento e devem
s cgpazes de serem utilizadas como forma de atrar o publico advo para o
empreendimento. A edratégia de utilizacdo deste materid deve s capaz de ser
facilmente gustada em face de uma dteracdo do comportamento do cen&rio em

relacdo ao cenario consumidor.

As medidas de guste da edratégia utilizada, devem ser adequadamente equacionadas
para que €las sgam capazes de recuperar ou manter 0 comportamento do cenario

consumidor em relacdo ao cendrio inicia mente programado de vendas.

Todas & formas de divulgacdo do produto devem ser elaboradas ainda na montagem
da campanha publicitaria e cada pegca deve ser desenvolvida visando a manutencéo

da linguagem inicid mente programada. Estas pegas podem ser:

Anuncios de jornais e revigtas de diversos tamanhos e formas,
Andncios derédio etv;

Placas de rua (outdoors);
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Faixas,

Cavaletes,

Folhetos de venda (tanto para o stand de vendas quanto para distribui¢éo)
Madadireta;

Outros elementos dependendo do tipo do produto (camisetas, bonés, brindes,
efc..)

As despesas com a producdo e operacdo deste materia podem ser repassadas a
empresa que sera responsavel pela comercidizacd do empreendimento e eda
possibilidade deve ser consderada quando da negociagdo dos vaores de corretagem

gue seréo cobrados.

Especificamente para 0 empreendimento do estudo de caso, todas as formas de
divulgacdo foram utilizadas, dternando a sua colocacdo dependendo das
caracteristicas dafase pdaqua  empreendimento passava.

3.2.3. P6s-venda

Usudmente a participacd da empresa de comercializacd cessa quando a venda
ocorre. Em aguns casos, esta empresa pode ser responsavel pelo controle da carteira

criada, mas ha maioria dos casos o0 empreendedor prefere assumir esta atividade.

O empreendedor deve ter em mente que ndo kesta Smplesmente vender um lote pelo
preco programado. Ele deve comprometer-se a efetuar uma venda de quaidade, ou
sga, 0 comprador deve edtar totamente ciente das caracteristicas do produto que
comprou, suas restricBes, suas responsabilidades como proprietério, seu prego, sua
condicio de pagamento, e toda e qualquer informacdo que estga relacionada
diretamente com o produto adquirido e com a relacéo estabelecida entre ele e o

empreendedor.

Caso dguns lotes ndo sgam comercidizados aé o inicio da ccupacéo e do inicio das

atividades da associagdo de moradores constituida, 0 empreendedor, ainda de posse
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destes lotes, assume a funcdo de proprietario e passa a participar, na sua proporgao,
das despesas ocorridas para manutencdo e conservacdo do empreendimento. Esta
informacdo deve ser condderada quando se avdia a possbilidade das vendas néo

ocaorrerem como esper ado.
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3.3. A PRODUCAO DE UM LOTEAMENTO RESIDENCIAL

Neste item, serd0 apresentados todos os aspectos relevantes relacionados com o
processo de producéo do empreendimento regularizado. Entende-se como processo
de producéo todas as operagOes relacionadas com a execucdo das obras do
empreendimento. Dentre as principais atividades pode-se citar: terraplenagem, rede

de &guas pluviais, rede de egoto, rede e étrica, pavimentagdo e paisagismo.

3.3.1. Conceitos operacionais

Além dos aspectos especificos de cada empreendimento, relacionados principalmente
COM O escopo de Servicos necessarios para a sua execucdo, cabe uma discussio da

forma de gestdo de um loteamento residencid.

Como forma de buscar que os resultados origindmente esperados no Estudo da
Qudidade do Invesimento no Empreendimento possam ser dcancados, deve-se
isolar o empreendimento de qualquer outro empreendimento em curso. N&o é SO no
momento de tomada de decisfo de investir que se deve avdiar o empreendimento de
uma forma isolada pois 0 mesmo critério deve acompanhar 0 empreendimento por
toda a sua vida Util. Deve-se buscar uma opcdo de gestdo &gil e dimensionada
especificamente para 0 empreendimento em questéo, onde o foco deve estar sempre
voltado para 0 dcance das metas previdas inicidmente, com €ficicia e legitimidade.

Estas caracteristicas indicam a gestdo orientada a processos. ™.

Segundo HAMMER (1997), sd0 quatro os principios que norteiam a gestdo orientada
a processos. @) 0 proposito de uma empresa € criar valor para o cliente; b) o vaor
para o cliente é criado através dos processos empresariais;, €) 0 sucesso do negécio
vem do desempenho superior dos seus processos, e d) desempenho superior do
processo € obtido através de projeto superior do processo, alocacdo das pessoas
certas e criacéo do ambiente certo. Assm, para 0 autor “...0 sucesso da empresa néo

€ mais fruto de atos herdicos de geréncia e nem de aos herdicos dos trabalhadores.

A orientagio a processos, comumente utilizada no setor industrial, vem ganhando terreno como
alternativa de gest&o de empresas e empreendimentos na construgéo civil.
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Processos cuidadosamente elaborados e medidos, pessoas cuidadosamente escolhidas
e cultivadas em um ambiente cuidadosamente criado e conservado gerardo 0 SUCeso
sem outras formas de intervengdo da geréncia Essas trés responsabilidades
fundamentais da geréncia (projetar e implementar processos eficientes, definir os
perfis profissionais requeridos e alocar as pessoas corretas, criar um ambiente
motivacional que reforce os comportamentos requeridos para que 0S processos

funcionem) podem, de fato ser associadas a trés papeis gerenciais especificos.”

Especificando os trés papels gerenciais, diz o autor:”... o primeiro papd do gerente é
0 do proprietaio do processo, o individuo responsdvel por garantir a existéncia de
um processo de ato desempenho; 0 segundo € o do treinador, alguém preocupado em
fornecer a organizago as pessoas necessrias a0 processo, O terceiro € o de lider, um
individuo encarregado de desenvolver e moldar o ambiente gerd onde ocorre todo o
resto.”

Basicamente, para producdo de um loteamento residencid podem ser utilizados os

Seguintes processos.

Processo de plangamento — Formado basicamente pelo sstema de orcamento
e programacdo. Responsvel pela montagem da estrutura de centro de custos
do empreendimento, pelo orcamento das atividades do empreendimento
bascado nesta estrutura e na inter-rdacdo entre edtas aividades. O
plangamento fisco do empreendimento, associado a atribuicdo de custos
fornecidos pelo sstema de suprimentos, sera capaz de gerar um fluxo de

despesas para producéo do empreendimento;

Processo de gerenciamento — Formado pelo sistema de controle. O processo
de gerenciamento deve ser avdiado de duas formas didtintas. de uma forma
mais aborangente, sendo responsavel pela andlise das dternativas geradas por
todos os processos de forma sSstémica, auxiliando ao empreendedor a melhor
decisho a tomar, e de uma forma mais particular, avaiando periodicamente a

evolucdo das aividades plangadas, atento a eventuais desvios, atuando
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prontamente tomando medidas para reaver os objetivos originamente

programados,;

Processo de suprimentos — O dgtema de suprimentos atua em duas fases
digintas. uma preliminar, onde colabora com o plangamento sendo o cand
responsivel pelo levantamento dos orcamentos preliminares, e outra objetiva,
onde é responsdvel pelo fornecimento dos insumos e pela contratacdo da méo

de obra necessaria a producéo do empreendimento;

Processos de fiscdizacd — Auxiliando o processo de gerenciamento, este
processo é responsdvel direto pela execucdo dos servigos conforme as
orientacbes de projeto e pela entrega das obras as concessionarias

responsaves.

Deve-se digtinguir a orientacdo a processos das demas formas de gestéo de um
negocio imobiliaio, onde a depatamentdizacdo, com a sua estrutura rigida de
hierarquia cria uma estrutura pouco indicada para este formato de negécio.
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3.3.2. Monitoramento dos indicador es de producéo?

Uma vez estabelecidos os processos que devem dar suporte a0 empreendimento a ser
construido, e de posse dos projetos executivos necessarios, € possivel dar andamento
a execucdo do empreendimento. Com base no Orcamento Preliminar, que serviu para
elaboracdo do Estudo da Quaidade do Investimento no Empreendimento, é possivel
eaborar um Orcamento Inicid, que deve s usado como referéncia para o

monitoramento do andamento das obras.

Na periodicidade que for mais conveniente aos empreendedores, o empreendimento
pode ser monitorado quanto a0 cumprimento dos custos e dos prazos, tanto de forma
isolada quanto de forma combinada. Estes indicadores possbilitan aos gestores, e
principdmente aos empreendedores, tomar decisdes objetivando minimizar o

impacto de eventuas desvios nos parametros inicia mente programados.

Os conceitos e detahamento da metodologia proposta para 0 monitoramento destes
indicadores esta no ANEXO.

3.4. CARACTERISTICAS PARTICULARES DE CADA FASE

Cada um dos ciclos gpresentados anteriormente tém caracteristicas particulares que
devem ser avdiadas cuidadosamente pelo investidor quando este avdia, dém da
qudidade do investimento, 0 momento mais adequado para associar-se ao originador

eassm iniciar asua participagéo forma no empreendimento.

Edas caracteridticas podem s divididas em 3 vetores. nivel de investimento, risco
de insucesso e possibilidade de interferéncia Avdiando cuidadosamente cada uma
das caracteridticas, 0 investidor pode avdiar o momento ided para formdizar a sua

participacdo no empreendimento:

12 para explicitar os conceitos e metodol ogia para monitoramento dosindicadores de producéo foram
utilizados os conceitos e formul as apresentadas no trabal ho desenvolvido por FAIRBANKS [2003].



25

Nive de Risco de Possibilidade de

Investimento I nsucesso Interferéncia

Analise Preliminar

Consultas e L evantamentos

Preliminares

Desenvolvimento

Preliminar

Diretrizes, AnteProjetose
Projetos
Aprovagdo
Registro

Comercializag&o

Producédo

Tabela 1l — Caracteristicas das etapas (sistemati zac&o proposta pel o autor)

O nivel de invetimento esta relacionado com o investimento especifico de cada
elgpa em rdacdo a0 investimento totad necessaio. O risco de insucesso edta
relacionado com a de vaidacdo isolada de cada etapa, considerando a possibilidade
de refazimento e/lou ndo redizacdo da etgpa A possibilidade de interferéncia mostra
a cgpacidade de intevir no desenvolvimento do empreendimento, sempre

objetivando um melhor comportamento, sem a necessidade de custos adicionais.

Custo acumulado

das despesas do
Possibilidade de empreendimento
interferéncia no
empreendimento

100%
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g3 3£ g= &8 5 B 3
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Gréficos 1 — Possibilidade de interferéncia x Custo acumulado (sistematizag&o propostas pelo autor)
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A partir de NETO [2002] e avaliando a tabela e o gréfico apresentado, o investidor
pode identificar dois momentos distintos:

Periodo A: Durante esta etapa 0 empreendimento ainda esta em formatacéo,
com grandes possibilidades de modificacbes e€/ou interferéncias, e o volume
de investimento necessaio, face ao totd de investimentos necessiios ao
empreendimento, ainda é considerado pequeno. Os riscos a que o investidor
esdta exposto estdo contidos na possibilidade de uma ndo conclusio de cada
etgpa e o investidor ainda pode interferir bastante no acance dos resultados
programados.

Periodo B: Neda etapa existem poucas possibilidades de modificagbes e/ou
interferéncias e o0s investimentos aumentam  sgnificativamente. A partir das
gprovagdes, 0s riscos téem caracteridticas diferentes, pois daqui por diante
eles estdo relacionados com os resultados do empreendimento, e ndo s6 com a
possibilidade de conclusdo de uma etapa. A partir desta etapa 0 estudo de
guaidade de investimento deve sofrer um gusgte fino com as informagdes a
eda dtura mais precisas e seguras € assm 0sS riscos podem ser mais bem
avdiados.
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4, ANALISE DA QUALIDADE DE INVESTIMENTO NO NEGOCIO
LOTEAMENTO RESIDENCIAL

Neste capitulo pretende-se discorrer sobre os conceitos e procedimentos utilizados
para avdiacdo da qudidade do invesimento em um empreendimento imobiliaio do

tipo loteamento resdencid.
4.1. Estruturacéo da andlise

Segundo ROCHA LIMA (1993), quando se fda de Andise de Investimentos, é mais
conveniente, para rigor técnico, que s use a terminologia Andise de
Empreendimentos — A Qualidade dos Investimentos, pois 0 que se avdia sempre €,
do angulo econbmico, como se comportam empreendimentos, que, para oferecer

retorno e resultado, exigem uma certa massa de investimentos para a producéo.

A partir disso, e usando como base a figura gresentada por ROCHA LIMA (1993),

pode-seilustrar os movimentos da figura 4%3;

——

@ | EMPREENDIMENTO
ENCAIXE DO PRECO (LIQUIDO) . \ {g/}

RETORNO

EMPREENDEDOR

PRODUTO INVESTIMENTO

N

envolvendo investidores, extraida de ROCHA LIMA (1993).

CUSTEIO DA
PRODUCAO

13 Esta figura ilustra uma configuracdo de um empreendimento que compreende a venda de um
produto imobiliario, ou um servigo. Outros formatos de empreendimentos, como servigcos de
construgdo por empreitada e de empreendimentos de base imobiliaria tem uma configuragéo
totalmente diferente, e ndo ser&o abordados neste texto.
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Ainda segundo ROCHA LIMA (1993), no sstema EMPREENDIMENTO seréo
praticadas as duas transaches elementares do processo de producdo, na interacéo
desse sstema com o ambiente no qua o empreendedor esta inserido: 0 pagamento
das contas vinculadas com o custeio da producdo (B) e o recebimento das contas

derivadas da venda do produto (F).

O dedtino privilegiado dos recursos gerados peo sstema EMPREENDIMENTO,
oriundos do encaixe do preco'® serd o de suportar 0 custeio da producdo(l) e,
admitindo a premissa de que empreendimentos S0 seréo desenvolvidos, na economia
empresarid, se for capaz de colocar um produto imobili&io obtendo resultado,
devolver o total de recursos investidos, com 0 seu poder de compra recuperado e o

lucro esperado.

Os recursos de INVESTIMENTO (A) S0 exigdos no dsema
EMPREENDIMENTO, sempre que, nesse sistema, ndo hga geracéo de recursos no
montante necessaio e, em tempo hébil para suportar o custeio da producéo (B). O
que se pretende andisar € a oportunidade de promover aplicacéo de recursos,
dai resultando o termo andise de investimentos. Deve-se dientar que as diferentes
maneiras de plangar o empreendimento resultardo em diferentes condigbes de
investimento, independente das caracteridicas, formas e dimensdes do |oteamento
em questdo, assm como 0 comportamento do resultado deste plangamento frente a

velocidade de vendas dos | otes.

Em resumo, as trandormacbes que s deram, devido a0 ddema
EMPREENDIMENTO, ocorrem seguindo a seguinte rotina:
Os recursos financeros INVESTIMENTO (A) séo transformados em
INSUMOS (C), que,
atraveés de processos de producéo (D), séo agregados no PRODUTO (E),
gue o mercado adquirird, pagando o seu PRECO (F),

14 No montante denominado PRECO, destinado para suportar o custeio da producéo e para o retorno
dos recursos livres do empreendimento, devem ser considerados as deducdes devidas a impostos e
demais obrigagGes tributarias.



29

do qua uma parcela estara representada por RECURSOS LIVRES (2), que
N30 S0 NECcessAri 0s para o custeio da producdo (1),

gerando a oportunidade de que ocorram RETORNOS (G), que serdo
derivados para a SPE, que promoveu os INVESTIMENTOS, provavelmente
com poder de compra agregado.

Reconhecidas as relagbes e transagBes que ocorrem em empreendimentos com este
formato, cabe identificar os diversos tipos comuns de despesas, seus comportamentos
frente a0 empreendimento, bem como, com base nos estudos que precederam esta
andise, etimar o0 comportamento das vendas, com volume e periodicidade

caracteristicos.

Edas informagbes dimentard um modelo mateméatico parametrizado, capaz de
smular a performance do empreendimento com base nas informagbes inseridas. O
modelo mateméatico, dém de gerar indicadores de desempenho com base no cenaio
referencia, também deve ser capaz de verificar 0 comportamento dos indicadores de
desempenho quando se flutua as variavels do cenaio referencid dentro de uma
banda de flutuacdo arbitrada pelo responsével pelo estudo.

4.2. Indicadores da qualidade

Segundo ROCHA LIMA [1998], decide-se empreender andisando a quaidade do
investimento™. Sistemas de plangamento devem, entfo operar andise da quaidade,
gue concluem pela medida daqueles indicadores que daréo, ao empreendedor, a base
de informacdo, que ele entende suficiente para decidir. O conjunto de indicadores,
por seu lado, deve sar estabelecido com apoio em técnicas gudtadas aos
procedimentos de smulacdo nos quais se apdiam, de sorte que o principio da

seguranca esteja presente nos métodos para o caculo destas medidas.

15 Através dos sistemas de plangjamento ndo se analisa viabilidade, mas, sempre, qualidade. O
decisor, usando as informagdes geradas, € que pode ter que tratar da viabilidade do empreendimento,
comparando os indicadores da qualidade com outras alternativas que dispde, ou as necessidades do
empreendimento, com sua capacidade de supri-las.
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Ainda segundo ROCHA LIMA [1990], para estabelecer a medida da qualidade capaz
de orientar a decisdo de fazer um determinado empreendimento, estes indicadores

S30 0S que Se gpresentam como 0s mais indicados.

o PRAZO DE RECUPERAC;AO DO INVESTIMENTO, que a uma
determinada taxa de recuperacdo previamente caracterizada como desgada
pelo empreendedor, se define como o periodo em que o empreendimento

desmobiliza os investimentos que exigiu para se desenvolver e

a TAXA DE RETORNO adcancada sobre os investimentos, que mede a

capacidade que o empreendimento tem em aavancar o poder de compra dos
investimentos que exige para manter o giro.

0 volume de INVESTIMENTO necess&io para 0 desenvolvimento e
producdo do empreendimento, aé que as contas de producdo equilibrem-se

com 0 ingresso das receitas oriundas das vendas,

a paticipacd do RESULTADO frente a0 Volume Gera de Vendas do

empreendimento.

4.3. Avaliacao dosriscos envolvidos

O moddo maemdtico a ser utlizado para a avdiacdo da qualidade do
empreendimento deve necessxiamente s paramelrizado e assm  permitir  a
flutuacdo dos parametros estabelecidos no cen&io referencid. Com edta flutuacdo
s possivd avdiar o0 risco de ocorréncia de desvios dos indicadores do
empreendimento decorrentes destas flutuacoes.

Apesar do estudo da quaidade do investimento estar sendo desenvolvido baseado em
informagbes mercadoldgicas bem fundamentadas e em um estudo preiminar de
ocupacdo, onde sd0 consderados todos os aspectos restritivos e legals, edas
informagdes sfo apenas referencials, gproximadas da redidade esperada. Assm,
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dém de consderarmos para a andise os indicadores baseados na resultado do
cenaio referencid, devemos aentar a0 impacto da flutuacdo deste cenaio

referencid, avaliando cada uma das flutuagdes de forma discreta e permanente.

Especificamente para avdiagdo do produto loteamento residencid, e com base no
nivel de informacéo disponivel para a tomada de decisfo, deve-se avdiar a flutuacéo
do custo de implantacio®®, da velocidade de vendas'’ e do prego de venda A
intensdade desta flutuacdo e a sua banda estéo diretamente relacionadas com a
qudidade do Estudo de Exeqguibilidade Técnica e Enquadramento Legal e do
Estudo de Perfil Comercial'®,

A patir do texto apresentado por TAKAOKA [2004], foi possivel eaborar um
qguadro resumido, onde € possivel identificar outros fatores de risco e as acles de
mitigac&0 possivels sobre cada um destes fatores de risco.

Apesar destes fatores ndo edtarem diretamente relacionados com os resultados das

flutuacbes do estudo da qudidade do investimento, ees devem ser consderados e
cuidadosamente avaiados.

16 A composicio do custo de implantacio depende muito de cada caso. Basicamente o custo de
implantacdo € composto pelo terreno, pelos projetos e regularizacbes, pela producdo do
empreendimento, pelo gerenciamento e por todos 0s demais custos incorridos necessarios para a
implantacéo do empreendimento, independente da sua performance em relagéo a sua comercializagao.
1"'A velocidade de vendas programada e o preco de venda apresentado no cenério referencial
representam uma sintese das informac6es mercadoldgicas do empreendimento e devem partir do
Estudo do Perfil Comercial, descrito no item 3.1.2.1.

18 A qualidade propriamente dita, refere-se ao volume e credibilidade das informagdes disponiveis que
resultaram nesses estudos. Cabe ressaltar ndo existe metodol ogia definida para avaliar a qualidade das
informagdes.
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Risco .
, Formas de Mitigacdo
Natur eza Tipo gac
Criacdo e manutengdo de um cana de comunicacéo
direto com poder publico, atraves de grupos de
- interesse ou entidades de classe, buscando informar
Politico . . ~ . .
antecipadamente suas intengBes, criando assm, um
ambiente propicio a colaboragdo mutua confianca g
transparéncia entre as partes.
Legal _ o
o Contratacdo de assessoria de  profissionaiy
Governamental Tributério o . L A
Cormbial especializados em cada area objetivando extinguir oy
- A - amenizar alteragdes politicas, legais ou tributérias.
Variac8o das taxas de juros
Busca de protegdo através de clausulas contratuais
Inflagéo especificas e cuidadosas simulagbes de cenariod
associados a planos de contingéncia adequados.
. Utilizac8o de indices de crescimento conservadores
Crescimento darenda .
embasados por especialistas.
Contratagdo de assessoria ambiental especializadd
. L focada em manter o0 empreendimento em
Ambiental Genérico . N
conformidade com todos os aspectos ambientaid
envolvidos.
Criag80 e manutencdo de um canal de comunicacdo
Comunitéria Genérico direto com a comunidade, buscando identificar og
SEuS anseios e expectativas.
- L Associagdo a empresas especializadas em manterem
Mercadol 6gica Genérico . & . P ~esp
atualizadas as informacdes de mercado.
Relativaaempresa Otimizag8o dos recursos disponiveis, monitorados €
eventuamente corrigidos através de planegjamento
Relativa ao empreendimento | detalhado e abrangente.
Riscos fisicos Aplicaggo de uma politica de celebragdo de segurod
Gestdo Operacional adequados aos riscos especificos a cada risco §
Riscos contratuais contrato.
Riscos de lta gestéo Prética da governanciacorporativa, visando garantir 3
. . L perenidade e estabilidade.
Riscos de conflito societario

Tabela 2 — Riscos complementares associados aos empreendimentos imobilidrios. Modificado do
quadro apresentado por TAKAOKA [2004]

4.4. Opgoes de financiamento

Segundo  AMADEI [2003], ndo exise um programa especifico paa lotes

urbanizados como ha tempos exidia, pdo menos nomindmente, um programa SFH

denominado Pré-areas e outro Profilurb.

Tas programas foram utilizados pelo setor plblico, a fim de resolver aguns

aglomerados com problemas fundidrios e de saneamento.
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Néo foi encontrado registro de adgum projeto privado que se tenha beneficiado
desses programas. Outro impedimento para a exiséncia desses financiamentos ao
setor privado decorre de quatro fatores:

a) 0 ddema de poupanca e empréstimos SBPE, legdmente, esta autorizado a
financiar a habitacao;

b) osrecursos no Sstema, de ha muito, sGo escassos;

C) os agentes financeiros ndo tém interesse em financiar compradores de btes —
risco de posse — vaor das prestagdes — custo operaciond;

d) os empreendedores sempre resgtiram, por questdes mercadolégicas, a gerar

hipotecas (custo elevado).

Todavia, recursos do FGTS podem ser aplicados na aquisicdo de lotes urbanizados,
dependendo apenas de decisfo do seu Conselho Curador. Atuamente, ha programa
de crédito direto (carta de crédito) ou associativo (grupo formado para projeto

especifico) que financiam a agquisicao do terreno para construcao.

A CEF, tanto como gestora dos recursos do FGTS, como com recursos proprios, na

data de fechamento deste texto, mantinha os seguintes programas.

a) Carta de Crédito, FGTS — financiamento para aquisicdo de imével novo ou
usado, lote urbanizado ou construgdo. Atende familias com renda aé 12
sdaios minimos.

Vdor méximo do iméve: R$ 62mil

Vdor méximo de financiamento: R$ 34,8mil

Juros; 8% aa

Prazo: Tabela Price 20 anos/ Tabela Sacre 25 anos
Comprometimento de renda: 25% Tabela Price / 30% Tabela Sacre



b) Carta de Crédito Associativa — finanda grupo para aquisicdo de iméve na
planta (indiretamente lote urbanizado por meio de empresa produtora,
vendedora, construtora, incorporadora ou entidade organizadora).

Vaor méximo do iméve: R$ 62mil

Vaor maximo de financiamento: R$ 43 4mil

Juros: 8% aa

Prazo: Tabela Price 20 anos/ Tabela Sacre 25 anos
Comprometimento de renda: 25% Tabela Price / 30% Tabela Sacre

c) Carta de Crédito, CEF - Associativa — financia lote urbanizado ou construcéo,
sem limite de renda.
Vaor maximo do iméve: néo hé
Vdor maximo de financiamento: 80% até R$ 400mil / 30% acima de R$
400mil
Juros; 12% a.a
Prazo: Tabela Sacre 15 anos

Comprometimento de renda: 25%

4.5. Comparacdes com outrostipos de empreendimentos residenciais

A titulo de comparacdo, o loteamento residencid, particularmente o agpresentado
neste trabaho, apresenta caracteristicas que o diferenciam  dos demais

empreendimentos imobili&rios, a saber:

Prazos de aprovagdo: Os loteamentos, regidos pela Le n° 6.766/79,
dterada peda Le n° 9.785/99, pela sua complexidade e exigéncia legd,
necessitan de um prazo minimo de 8 meses para a sua tota aprovacao.
Usudmente estes prazos dcancam normamente de 12 a 18 meses
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enquanto empreendimentos regidos pela Lei 4.591/64 (le de condominio)

tém a sua aprovacdo concluida na maioria dos casos em aé 8 meses,

Prazos de execucdo de obrass Comparando-se empreendimentos
imobili&rios com terrenos de mesmo tamanho, os prazos das obras
necessarias a implantacdo de um |oteamento residencia, mesmo que esses
loteamentos sgam  loteamentos fechados e necesstem de obras
complementares, tem a tendéncia a serem menores em relacdo aos demais
tipos de empreendimentos. Como se trata bascamente de obras de infra
edrutura, necesstando de um consderavdl movimento de terras, estas
obras devem ser adequadamente plangadas em funcdo do periodo de
chuvas locdl.

Eventos pos-entrega Como se trata bascamente de obras de infra
estrutura, 0 niUmero de reclamacBes buscando corregdes diversas é quase
inexistente. Durante as obras, 0s servicos sdo constantemente fiscalizados
pelas concessondias que irdo operar 0s Sistemas, que recebem 0s
servigos concluidos depois de uma deta hada vitoriafind;

Liquidez pos-conclusio: Mesmo gpresentando nha maior parte das vezes
uma baixa veocidade de vendas no periodo de producdo, o lote
concluido, com todas as suas benfetorias, agpresenta uma liquidez
comparativamente maior em relacdo a outros produtos imobiliario, devido

basicamente ao menor valor agregado do produto findl;

Atendimento a necessdade pessod de moradia Diferentemente dos
demais empreendimentos imobilid&ios, o adquirente de um lote
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urbanizado tem tota liberdade de desenvolver a sua moradia de acordo

com as suas necess dades e sonhos pessoais.
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5. A RELACAO ENTRE INVESTIDOR E ORIGINADOR

5.1. A gestdo do negécio

Usudmente a responsabilidade das atividades operacionais do empreendimento,
como O plangamento, 0 gerenciamento, a implantacdo e a operacéo, cabem ao
originador, cabendo a0 investidor 0 aporte de recursos necessarios, ha pProporcao
acordada, a manutencdo do equilibrio financero do empreendimento. Isso néo
impossibilita que o originador possa exercer também a figura de investidor, desde

gue aporte recursos No mesmo vetor que o investidor.

Na distribuicdo das atribuicbes de cada participante do negdcio, deve estar claro que
todos 0s custos associados a0 empreendimento devem estar incluidos, quando da
avdiacd do negdcio, inclusive e principdmente o conjunto de despesas que nhéo
estéo diretamente associadas a producdo do empreendimento. Inclui-se neste caso as
despesas adminigratives, fiscals, tributérias e outras mas que possam  estar
associadas a gestdo do negocio. Quando estas despesas ndo sdo adequadamente
apropriadas e, sendo o originador o responsavel pela gestéo do empreendimento, o
investidor pode ser negativamente surpreendido com despesas extras no decorrer da
vida Util do empreendimento e assm colocar em dlvida a lisura na conducdo do
processo. Isso reforca a necessdade de uma formdizagcdo adequada, que estgja
dinhada com a redidade de cada participante, tendo detahadamente descrita os
direitos e deveres de cadaum.

5.2. Formalizacdo dasrelaghes

Quando tratamos da formdizacdo das relagbes entre originadores e investidores,
independente dos insrumentos legais que regram estas relagcOes, deve-se estabelecer
como premissa basica, segundo DINSMORE [1992], a confianga mUtua, pois muitas
ac0es preliminares necesstam de um nivel de confidencididade e comprometimento

importante, fundamenta ao sucesso do futuro empreendimento.
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Tanto o0 originador quanto o investidor devem previamente decidir s 0
empreendimento, como um todo, sera de propriedade de uma figura juridica,
legdmente congtituida, ou 0 empreendimento sera de propriedade dos participantes.
Patindo do principio que o empreendimento tem uma vida rdaivamente curta
quando comparada com a vida de uma empresa ou de originador, e que as
caracteridticas e redtrigbes associadas a uma pessoa juridica podem dificultar a
gestéo, que necessariamente deve ser &gil em um empreendimento imobilidio, a
decisio fica mais dara®. Normamente opta-se por desenvolver o empreendimento,
tanto tecnicamente quanto do ponto de vigta legal, tendo gpenas um responsave. A
associacdo entre parceiros de negécios neste caso, avaliando de uma forma smplista,
trata apenas dos aportes necessirios para suporte a equacdo de fundos do
empreendimento, dos resultados esperados e da gestdo das operagOes relacionadas

com estes aportes e resultados.

Todos os participantes envolvidos, tanto 0 empreendedor como o investidor ou grupo
de investidores, quando investem recursos para um determinado proposito especifico,
necesstam de um insrumento que posshilite a integraizacd dos aportes, a gestéo
financeira do empreendimento, a gpuracdo e quitacdo dos impostos devidos relativos
a0 negocio e a didribuicdo dos resultados auferidos. Neste caso € comum a
congtituicdo de um sociedade de propdsito especifico, onde seréo definidos todos os
parametros referentes a0 negocio em questdo. Dentre todos os parémetros desta
sociedade, dém do atendimento da legidacéo tributaria vigente, pode-se citar aguns
consderados mais representativos:

A especifica descriminagd do empreendimento, com todos os detalhamentos

possivels, ressaltam o prazo e vaores envolvidos nesta sociedade;

19 E fundamental que a discussdo sob a forma de associacdo entre parceiros neste caso seja
exaustivamente discutida entre os envolvidos no negécio. As caracteristicas particulares, e 0s
impactos desta associagdo em cada um, devem ser avaliadas cuidadosamente, sob o risco de dificultar

ou até mesmo inviabilizar o alcance dos resultados esperados.
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A participagcdo, nos aportes e resultados, de cada um dos participantes desta
sociedade?;
As regras de gestéo financeira da sociedade;

As responsabilidades de cada um dos participantes,

Outra modalidade de associagdo possivel € 0 consorcio. Regido pela Lei 6.404/76,
mesmo ndo tendo persondidade juridica, aravés da IN SRF 1 01/00, terd um CNPJ
e nele podem ser apropriadas todas as despesas e receitas, bem como os impostos
devidos no ambiente do empreendimento. Neste caso o0 consorcio tem por objetivo
exclusvo a conjugacdo de recursos e esforcos dos seus integrantes visando a
execucdo das obras e a comercidizacdo de todos lotes que formam o

empreendimento.

5.3. Fluxo deinfor magdes

Atudmente, com a disseminacdo da informética em todos os niveis, € indicado que
sga utilizado uma ferramenta de gest@ financeira compativel com as exigéncias do
empreendimento. A fim de facilitar o tréfego de informacBes, é fundamentd que esta
ferramenta possibilite a troca de informag0es entre todos os participantes.

O razéo principd deta macica utilizacdo de recursos computacionais deve-se
principalmente a necessdade de segregacdo de todas as despesas e receitas
relacionadas exclusvamente ao empreendimento, isolando o0 ambiente do
empreendimento de qualquer outro negécio de qualquer um dos associados, podendo
assm regguardar que o acance dos objetivos anteriormente plangado dependa

exclusivamente das caracteristicas do empreendimento.

20 Em muitos casos, no momento de constituicao da sociedade, o Gnico instrumento disponivel que
fornece elementos para a formalizagdo de relagdes é o Estudo da Qualidade de Investimento. Neste
caso, quando o volume de investimento e resultado podem sofrer sensiveis variagBes no decorrer do
seu desenvolvimento, a cota parte de cada um dos participantes deve ser representada por
porcentagens, assim, independente do total necessario do investimento e do resultado possivel, a
proporcionalidade se mantém.
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6. 0 CASO PRATICO.
6.1. Aspectos mer cadol 6gicos

Locdizada a 153 km de S&o Paulo, o loca se encontra numa ramificacdo da Serra da
Mantiqueira, no municipio de Serra Negra, a leste do estado de S&o Paulo em uma
esancia hidromineral e climética com tipicas caracterigticas de regides serranas, com
solo ondulado e nontanhoso. Com uma temperatura média anual de 20°C e umidade
relativa do a de 75%, o clima ameno de montanha atra pelo ponto de vista
terapéutico, pois o clima de loca € indicado para recuperacéo pos-operatoria e para a
salde em gerd, étimo para as funcdes do sistema respiratorio.

Com o turismo?! como aividade econdmica predominante, a cidade é conhecida por
suas diversas fontes de &guas minerais com poderes terapéuticos e conta com vasta
edrutura hoteleira. A rua central, proximo a Prefeitura, € a gincipd via de comércio,
onde s encontram artigos em 1§ linha, couro, porcdana artefatos em madera,
paha, bambu, barbante e diversos produtos de laticinio. A agricultura ocupa a
segunda  atividade econdmica do municipio, onde predomina a producdo e

exportacdo de café,

Paa entendimento da ofeta competitiva locad, cabe gntetizr a didribuicéo
percentual  das quantidades dos produtos imobilidios  disponiveis  para
comerciaizacao:

CasaSiS0adES. .......evuerierieiee s 32%
Casas em loteamentos fechados.........cc.eeveeeeneeie e 5%

APATAMENTOS......eoiieeiiiiie et 48%
LOtESISOIAO0S ... 15%

21 O turismo local dividiu-se em: o turismo tradicional, interessado nos passeios turisticos locais, o
turismo de compras : interessado no comércio com predominancia de produtos de fabricacdo local,
entre artigos de 1§, linha, couro, artesanato em madeira, bambu e vime e produtos de ldticinio, o
turismo de negécios : interessado nos congressos, feiras e convengdes que ocorrem em hotéis e no
Centro de Convengdes Circuito das Aguas e o turismo rural que procura: pesqueiros e propriedades
particulares abertas & visitacéo.
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Avdiando a veocidade de vendas de cada um dos produtos disponiveis, pdde-se
identificar claramente um mercado ativo, com red interesse em adquirir produtos
imobili&ios. O publico comprador € na sua maioria, origin&io de outras regides do
estado de Sdo Paulo, interessados em adquirir um imovel para uso eventual, ou sga,
2% e 3 reddéncia. Apesar de atraidos pelo dima e pelas caracteristicas de montanha
da regido, o potencid comprador mostra-se reticente quando avdia produtos
isolados, como casas e lotes urbanos. O temor pela fata de seguranca afugenta este
potencial comprador e acaba transformando-o no publico dvo de um futuro
loteamento fechado.

6.2. Conceitos e par ametros estabelecidos

O publico adquirente na regido ndo busca dternativas para primeira moradia
Originarios da Grande S&o Paulo e do litord paulista, este publico é atraido pelo
clima de montanha e pelo aspecto bucdlico da arquitetura loca. Apesar dedtas
caracterigticas locais atrairem o potenciad comprador, €e carega consgo uma
preocupacéo tipica do morador de grandes centros urbanos. seguranca. Esta € uma
das principas razbes que trandformam a oferta de agpartamentos na principal oferta
compstitiva de um loteamento fechado particularmente neste loca. O mercado de
gpartamentos no centro da cidade € aguecido pela smples fadta de outras aternativas
imobili&rias que oferecam as condiches de seguranca desgadas pelos potenciais

compradores.

Buscando aender a eda demanda ndo atendida, foi determinado que o
empreendimento deveria oferecer ap seu potencid comprador uma possibilidade de
compra de um lote urbanizado, nos moldes dos produtos usuamente comercidizados
nos mercados de origem destes compradores, dotados de toda a seguranca e com uma
oferta de lazer compatiivd com o0s anseios destes potenciais compradores.
Independente da oferta imobiliaria arativa para a regido, as condigdes de pagamento
ofereciam, a principio, uma condicdo de pagamento de 48 meses, com uma parcela
em torno de R$650,007%. Posteriormente, pode-se constatar que 46% dos lotes foram

22 \/alor em R$ da base.
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comercializados com a utilizacdo desta tabela Os demas compradores buscaram
menores prazos de pagamento, objetivando vantagens comerciais e uma reducéo dos

juros associados.

6.3. Descrigao do empreendimento

O empreendimento foi desenvolvido a partir de suas caracteristicas topogréficas,
possibilitando que todos os lotes mantenham a vista do vae que se forma ao lado do
empreendimento, e buscando que as declividades internas de cada lote s§am apenas
no sentido longitudinal de cada lote, onde parte deles gpresentem queda para o fundo
do lote e parte deles gpresentem queda para frente do lote. Em muitas regides, lotes
com edas caacteridicas (inclinados) apresentam  dguma  dificuldade  de
comerciaizacdo, pois muitos adquirentes preferem as facilidades de implantacéo de
uma residéncia em um terreno plano. No caso especifico deste empreendimento,
locdlizado em regid montanhosa e onde eda caracteristica € comum e aé certo
ponto desgada, issO ndo se apresenta como um eemento de dificuldade para sua
comercidizacéo.

£

Figura5s - Vistageral do empreendimento.

O desenvolvimento do sstema viaio buscou isola-lo dos sstemas viaios adjacentes,
permitindo gpenas um acesso para O empreendimento. Isso garante a0
empreendimento um isolamento necessxio a0 atendimento de uma caracteridtica



bésca que permite 0 seu fechamento perimetrd: impossibilidade de interligacdo aos

Sstemas viarios adjacentes.

Este empreendimento apresenta como diferencid um complexo de lazer composto de
quadra poliesportiva, piscinas, sala de repouso e convivéncia com lareira, sda de
fesas e churrasgueiras. Também foram concebidos espagos dedtinados a
contemplacdo e descanso, com um paisagismo totalmente integrado com 0 meo

ambiente circunvizinho.

Para permitir a0 empreendimento um perfil semehante a0 de um condominio
fechado, foi necess&io um enquadramento legd especifico. Independente das
ambicdes mercadolOogicas dos empreendedores, o loteamento foi  primeiramente
regularizado atendendo as exigéncias usuais da le. Uma vez regularizado, foi obtida

junto & municipalidade uma concesséo de uso, cujo documento apresentava:

Autorizacéo de fechamento perimetral de todo o empreendimento;

Autorizacdo de edificacdo de uma portaria para controle de acesso ao
empreendimento;

Autorizacdo de edificacdo de benfeitorias na &ea indituciona do
empreendimento;

Exigéncia de manutencdo e coleta de lixo nas &ess internas do
empreendimento e a posshilidade de desconto dos custos referentes a

estes servicos no imposto municipd.

Em se tratando de um loteamento fechado e n& de um condominio fechado, foi
criada uma associacdo de moradores ficando os proprietarios, no ato da compra,
obrigados a associaremse e participarem do rateio das despesas hecessarias para a

manutencéo do empreendimento.

Todas estas agprovaches e pemissdes adicionas, inclusve as ambientais, foram

devidamente registradas na matricula do empreendimento.
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6.4. Estudo da qualidade do investimento eaborado?®

Com base nas informagbes disponiveis na época foi eaborado um Estudo de
Qudidade de Invetimento que sarviu de base paa o0 desenvolvimento do
empreendimento e para 0 estabelecimento das relagbes com o investidor. Para este
edudo foi desenvolvido um modeo mateméaico parametrizado que possbilitasse a
insercdo de indices de producdo praticados na época da andise e a flutuacdo de

indicadores para avaliacéo dos riscos a que 0 empreendedor estaria envolvido.

Loteamento Fechado
ORCAMENTO PARA IMPLANTACAO

CUSTOS CALCULADOS EM BASE PARAMETRICA (quadro 2
valores em R$base (05/2001)

Referencia

% Total

Pré Producéa

89.707  9,42%

- Projetos 4,50% Producdo 38.815 4,08%
- Aprovacdes Legais e Registro 4,50% Producao 38.815 4,08%
- Planejamento 1,40% Producéo 12.076 1,27%
Producéo 862.565 90,6%
- Terraplenagem 0,10 m/m
4.649 m | 6,50 R$/m3 | 30.217| | 3,17%
- Rede de Drenagem
46.488 m2 | 1,50 R$/m2 | 69.732| | 7,32%
- Rede de Agua
2.376 ml | 30,00 R$/m | 71.282] | 7,49%
- Rede de Esgoto
2.376 ml | 30,00 R$/m | 71.282] | 7,49%
- Rede de Forga / Luz
1.782 ml | 30,00 R$/m | 53.462| | 5,61%
- Guias / Sarjetas
2.376 ml | 10,00 R$/m | 23.761| | 2,50%
- Pavimentacéao 6.00 largura média
7.128 m2 | 30,00 R$/m2 | 213.846 | 22,46%
- Calcadas 3,00 largura 2 lados
3.564 m2 [ 10,00 R$/m2 | 35.641] | 3,74%
- Paisagismo (basico)
35.796,01 m2 | 3,00 R/m2 | 107.388] | 11,28%
- Equipamentos Complementares
(portaria, fech.perim.,outros) 46.488,32 | 4,00 R$/m2 | 185.953| | 19,53%
Contas da Construgéo - OBC 952.272 76,60%
- Campanha Publicitaria 35.000 46,67%
- Stand de Vendas 40.000 53,33%
- Qutros 0 0,00%
Contas de Marketing - OBM 75.000 6,03%
Despesas Administrativas 9,00% sobre OBC 85.704| 6,89%
Terreno - TER 2,80 R$/m2 130.167 10,47%
Contas para Implantagédo - OBI 1.243.143 100,00%

Tabela 3 — Custos programados

2 para efeito de equalizagdo, o estudo da qualidade e a avaliagdo dos riscos envolvidos foram
atualizados para a mesma base do resumo dos resultados obtidos.



Para elaboracdo do orcamento para implantacdo, foram utilizades as &eas do
empreendimento e indices utilizados em empreendimentos smilares redizados no
periodo.

Loteamento Fechado

RECEITA DE VENDAS

TABELA E VELOCIDADE DE VENDAS (quadro 3
valores em R$ base (05/2001)

Forma de Comercializacdo Contas Conexas com Vendas
Quantidade de unidades 77

Divulgacéo
Tipo de Venda Direto
Preco de Venda 29.350 Parametro  3.00% 67.799
Sinal 12.00% 3.522
Corretacem 4.00% 1.174 Etapas das Vendas % Meses
Entrada 8.00% 2.348 Pré-lancamento
Mensais Obra 48.00% 14.088 Lancamento
Més fim obras 30 Pés-lancamento  100.00% 14
Chaves 20.00% 5.870
- - — Mes chaves 31 Distribuicdo Uniforme
Financiamento (c/ incidéncia dos juros) 20.00% 5.870

Ouantidade parcelas financiamento 12
Més inicio finan. direto 31
Més fim finan. direto 43

Tabela4 — Condicdes de vendas

A partir do estudo do perfil comercid redizado, foi possivel daborar as tabelas de
vendas bésicas que sarviran para dimentacdo da planilha de recetas do

empreendimento.

Loteamento Fechado

CENARIO REFERENCIAL
valores em R$base (05/2001)

\/alime de \/endas 4 100.00%

Considerada a tabela de vendas proposta

Volume Geral de Vendas 2.379.477

Perdac inflacinnAriac nn reailiste das narcelas (1R7 N2R)

expectativa de inflacdo anual (1GP) 2.009%

Receita de Turns ! _1.35%

Contasde Carretagem (90 298)! =4.09%

Pis_ Cofins (81.844) -3.70%

Multa por exceder aliguota (3.486), -0.16%

lmnaosto de Renda (lucra Presumida) (26 908) =1.2204

Contribuicdo Social (Lucro Presumido) (24217) -1.00%
m—”m

Custos de Implantacéo Total 1.264.351 57.15%

——— Custo para Implantacdo - OR| 1.243.143 SR 190

4,323 0.20%

16.885 0.76%

Investimento do emoreendedor 403,542 |

Retorno do empreendedor (1.086 RR7\|

Tabela5 — Balango do empreendimento
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Com base nas informagBes de despesas e receitas utilizadas, foi possivel reconhecer
0 volume de vendas, com as Suas respectivas despesas conexas, 0 custo total do
empreendimento e o0 resultado programado do empreendimento, quando
adequadamente disposto no tempo. Além dessas informagdes, € possivel reconhecer
os indicadores com base no cenario referencia programado.

Loteamento Fechado

INDICADORES DO INVESTIMENTO

CENARIO REFERENCIAL
valores em R$base (05/2001)

R$ oriundos

dos juros
Investimentos Exigidos 403.542
Ciclos (meses)
Ciclo Pré-Producéo - Antes do Lancamento 0-6 296.766 |
Ciclo Producdo [7 - em diante ] 106.776
1,086,852 29.860
Ciclos (meses)
Ciclo Pré-Producéio [0-6] 0
Ciclo Producéo [7-30] 272.883
Até o Final do Empreendimento [31 - em diante ] 813.969
Resultado do Empreendedor 683.309 29.860
Resultado sobre Vendas 30,88%
Taxa de Retorno do Empreendedor 49 96%

conceito de taxa interna de retorno
equivalente, acima do IGP

Pay Back dos Investimentos
A Taxa de Atratividade (TAT), efetiva acima do IGP

considerada de 15,00% aa

Tabela 6 — Indicadores do empreendimento

Com base no moddo matemético desenvolvido, também fez pate da andise, o
reconhecimento e dimensonamento dos riscos envolvidos do empreendimento.
Foram avaiados os impactos com a flutuagdo da inflagdo, do preco de venda, do
custo de implantac@o e da velocidade de vendas.



Loteamento Fechado
ANALISE DE RISCO

(quadro 5.2)
VARIA(;AO DOS INDICADORES PARA FLUTUAQAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO
valores em R$base (05/2001)

Efeitos da Flutuagédo Posicéo no PosicBes de Fronteiras
DISPERSA Cenéario de Flutuagéo
Referencial Mais Mais
Expectativa de inflacéo anual Conservadora Agressiva
valor 7,00% 10,00%
variag&o para a posigéo do Cenério Referencial 42,86% -14,29% I
Posig&o no Resultado na Amostra

valor Cenério Mais Mais Intervalo de Confianca
variag&o para a posicéo do Cenario Referencial Referencial Conservador Agressivo confiabilidade = 90%

CADA LINHA REPRESENTA UMA AMOSTRA PARTICULAR
NAO HA RELAGCAO ENTRE INDICADORES NAS COLUNAS

Investimentos Exigidos (R$) 403.542 402.226| 403.978| 401.830| 402.099
-0,33% | 0,11% | -0,42% | -0,36%
Retorno Viavel (R$) 1.086.852 | 1.062.026| 1.094.432| 1.053.969| 1.059.468|
2,28% | 0,70% | -3,03% | 2,52% |
Resultado do Empreendedor (R$) 683.309 | 659.800] 690.454| 652.139| 657.369)
-3,44% | 1,05% | -4,56% | -3,80% |
Resultado sobre Vendas 30,88%| 30,17%) 31,10%] 29,94%| 30,10%)
-2,30% | 0,69% | -3,06% | -2,54% |
Taxa de Retorno do Empreendedor 49,96%| 49,15%) 50,19%] 48,87%)| 49,06%]
Equivalente anual, afetiva acima do IGP -1,62% | 0,46% | -2,18% | -1,80% |

Efeitos Dispersos da Flutuacédo da Taxa de Inflac&o - Variagcdo de TRR
(equivalente anual, efetiva acima do IGP)

55,00%
b e |ntervalo de Confianca
55.00% —(confiabilidade = 90% )
' 4 ===TRR no Cenario Referencial
i O Amostrade TRR
51,00%
TRR = =
%o o o o -
] S > 2. 200 O et s o0
49,00% 2.
1 ° bt = 3 © o©
{ %o ° ® o Oli ° ° -
] ]
47,00%
45,00%

Tabela 7 — Efeito disperso daflutuac&o dainflacéo

As conseguiéncias da flutuacdo da taxa de inflacdo na banda estabelecida (de 10% a
6%) eram pouco representativas no resultado do empreendimento e o risco destas

flutuacBes ocorrerem poderia ser absorvido pelo empreendedor e pelo investidor;



Loteamento Fechado
ANALISE DE RISCO
quadro 5.3
VARIAQAO DOS INDICADORES PARA FLUTUAQAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO
valores em R$base (05/2001)

Efeitos da Flutuagédo

DISCRETA E PERMANENTE

Preco de Venda

valor
variacao para a posicao do Cenario Referencial

Posicdo no Posi¢des de Fronteiras
Cenario de Flutuacao
Referencial Mais Mais

Conservadora Agressiva

-10,00% 10,00% |

Posicéo no Resultado na Amostra
Cenario Mais Mais
posicdo do Cenario Referencial Referencial Conservador Agressivo
CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURAGAO
DE CENARIO, COM
INDICADORES RELACIONADOS
Investimentos Exigidos (R$) 403.542 422.933 387.899
4,81% -3,88%
Retorno Viavel (R$) 1.086.852 911.877 1.265.575
-16,10% 16,44%
Resultado do Empreendedor (R$) 683.309 488.943 877.679
-28,44% 28,44%
Resultado sobre Vendas 30,88% 24,56% 36,06%
-20,49% 16,77%
Taxa de Retorno do Empreendedor 49,96% 36,66% 63,00%
Equivalente anual, afetiva acima do IGP -26,62% 26,10%

Variagao da TRR

80,00%

75,00%
70,00%
65,00%
60,00%
55,00%

TRR

50,00%
45,00%
40,00%
35,00% 9

30,00% T
3
¥

indice sobre prego de venda

0,00 fass
1,06
1,08
1,10

Variagdo do Resultado do
Empreendedor

1.000.000

900.000

800.000 4

700.000 4

600.000

Resultado do Empreendedor

500.000

400.000 T

1,90

),92 4
1,94
),96 4
),98 1
1,00 4
1,02 4
1,04 4
1,06 4
1,08 4
1,10

Investimento Exigidos

Resultado sobre Vendas

500.000
480.000
460.000
440.000
420.000
400.000
380.000
360.000
340.000
320.000
300.000

50,00%

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

Variagao dos Investimentos Exigidos

o a4 ¥ © @ o N %= @ = o
& o ¢ o o S 9o o o o =
o o OIO o - - - - - -
Indice sobre preco de venda
Variacdo do Resultado sobre Vendas
o N ¥ @ @ 2 N %= @ x 9
& 9 9 9 9 S ©o o © o 4

Tabela 8 — Efeito discreto da flutuagdo do prego do volume de venda



Loteamento Fechado

ANALISE DERISCO

Efeitos da Flutuacao

DISCRETA E PERMANENTE

quadro 5.4
VARIACAO DOS INDICADORES PARA FLUTUAGCAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO

Custos de Implantacéo

valor
variacdo para a

posicao do Cenario Referencial

valores em R$base (05/2001)

Posic&éo no | Posicdes de Fronteiras |
Cenério de Flutuacédo
Referencial Mais Mais
Conservadora Agressiva

1,00

10,00%

-1000% |

Posicéo no

Cenario

Resultado na Amostra

Conservador Agressivo

posicdo do Cenario Referencial Referencial
CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURACAO
DE CENARIO. COM
INDICADQRES BEIACIONADQS

Investimentos Exigidos (R$) 403.542 442.623 385.86]]
9,68% -4,38%
Retorno Viavel (R$) 1.086.852 1.086.852 1.122.071
0,00% 3,24%
Resultado do Empreendedor (R$) 683.309 577.510 736.209
-15,48% 7,74%
Resultado sobre Vendas 30,88% 26,10% 33,28%
-15,48% 7,74%
Taxa de Retorno do Empreendedor 49,96% 40,419 55,09%
Equivalente anual, afetiva acima do IGP -19,12% 10,27%

Variacdo da TRR

80,00%
75,00%
70,00%
65,00%
60,00%
55,00%

TRR

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%

30,00% ¥+ — —

0,99 A

[=3
o
—

1,03
1,02 1
1,01

<
o
—

1,10

1,09 4
1,08 1
1,07 4
1,06 4
1,05 1

Q

indice sobre custos

Variagéo do Resultado do Empreendedor
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Loteamento Fechado
ANALISE DE RISCO
quadro 5.5
VARIAQAO DOS INDICADORES PARA FLUTUAQAO DAS VARIAVEIS DE COMPORTAMENTO
valores em R$base (05/2001)
Posicdo no | Posi¢des de Fronteiras
Cenario de Flutuacao
Referencial Mais
Conservadora

Efeitos da Flutuagédo

DISCRETA E PERMANENTE

Velocidade de Vendas

valor
variacdo para a posicdo do Cenario Referencial 14,00 42,86% -42,86% |

Posicéo no Resultado na Amostra

Cenario Mais Mais
posicdo do Cenario Referencial Referencial Conservador Agressivo

Mais
Agressiva

CADA COLUNA REPRESENTA
UMA CONFIGURAGAO
DE CENARIO, COM
INDICADORES RELACIONADOS
Investimentos Exigidos (R$) 403.542 474.592 346.719
17,61% -14,08%
Retorno Viavel (R$) 1.086.852 1.229.433 949.908]
13,12% -12,60%
Resultado do Empreendedor (R$) 683.309 754.841 603.193
10,47% -11,72%
Resultado sobre Vendas 30,88% 32,99% 28,35%
6,81% -8,21%
Taxa de Retorno do Empreendedor 49,96% 47,1799 52,09%
Equivalente anual, afetiva acima do IGP -5,59% 4,27%
Variac&o da TRR Variagdo dos Investimentos Exigidos
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Tabela 10 — Efeito discreto daflutuacdo da velocidade de vendas
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Com base no estudo desenvolvido e naandlise dos riscos associados foi possive tirar

agumas conclusdes.

Os resultados do cendrio referencid atendiam plenamente aos anseios do
empreendedor e do investidor;

A flutuagdo do preco de venda na banda estabelecida (10%, para mais e para
menos) Ndo representava grande impacto quando foi avdiado smplesmente o
volume de investimentos necessarios, mas representava uma possibilidade de
acréscimo de até 30% no resultado do empreendedor. Isso sugeria um
incremento gradua do prego do produto no decorrer das vendas, caso fosse
confirmado que a demanda read era maior que a programada. Por outro lado,
0 oposto, caso houvesse reducdo de 10% no preco de venda (desconto), o
resultado do empreendedor poderia cair 30%;

Quando avdiada a posshilidade de flutuacdo do custo de producéo foi
possivel verificar que, na hipétese de acréscimo de 5% nos custos de
producéo, os indicadores variavam pouco em relacdo a hipotese de economia
dos mesmos 5%. Um controle adequado das atividades das obras poderia
manter o empreendimento No rumo programado;

A flutuagdo da velocidade de vendas influia particularmente no volume de
invesimentos exigidos e deveria ser monitorada de perto constantemente.
Caso necessaria alguma interferéncia, esta deveria ser imediata, visando o

retorno as condigdes inicid mente programadas.

Egte conjunto de informagdes pode dimensionar o risco econdmico e financeiro a que
ambos (0 empreendedor e o investidor) estariam expostos, e pdde assm avdizar a

continuidade do desenvolvimento do empreendimento.
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6.5. Indicador es de desempenho do empreendimento

Os indicadores deste empreendimento foram baseados nos fluxos de despesas e de
receitas, base 05/2001, registrados pelo consorcio estabelecido entre o empreendedor

e o investidor, conforme ilustrado a seguir:

Perfil do Empreendimento

3.000 9
2.500 ==Despesas
2.000 e=——=Receitas

@m===Receitas + Despesas

I
R$ S 0
s

Meses

Gréfico 2 - Gréfico do perfil de despesas e receitas do empreendimento base 05/2001

Comparando com os estudos preliminares do empreendimento, os seus indicadores
goresentaram uma melhora de performance gerd, responsivel basicamente pelo
aumento do seu Volume Geral de Vendas gragas ao aproveitamento de Stuacoes

comercidmente favoravels.
Indicador Efetivo Programado
Prazo de Recuperagao do Investimento (meses) 31 31
TIR mensal efetiva 4,24% 3,43%
Total das Despesas (R$)| 1.564.798 1.264.351
Total das Receitas (VGV) (R$)| 2.621.207 2.212.452
Despesas / Receitas 59,70% 57,15%
Investimento Total (R$)] 436.254 403.542
Investimento / VGV 16,64% 18,24%
Resultado (R$)| 1.056.410 683.309
Resultado / VGV 40,30% 30,88%

Tabela 11 - Indicadores do empreendimento
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6.6. Avaliagdo dos resultados obtidos

Sobre aregularizacdo do empreendimento

O assunto do reconhecimento do loteamento como “loteamento fechado” merece
uma abordagem particular. Segundo MEIRELES [1982] em artigo agpresentado na
Reviga de Direito Imobili&io n°. 9, apesar de amplamente discutido por véias
autoridades ligadas a0 legidativo e aos cartorios, como ndo existe notacdo especifica
em legidacdo federd ou estadud, este reconhecimento acaba dependendo de uma
mera liberdidade do municipio. Isso acabou sendo condatado neste
empreendimento.

Para complementar este “reconhecimento”, foi solicitado e obtido junto a prefetura,
uma concessdo de uso das aeas publicas autorizando que nestas &eas fossem
autorizadas as execugdes de benfeitorias para utilizacdo exclusva dos futuros
moradores deste loteamento. Esta concessio foi dada a uma associagédo de
moradores, criada especificamente para administrar a utilizacdo e manutencdo deste
loteamento. Cada morador, no ato da compra, associava-se compulsoriamente a esta
associacéo de moradores, e comprometia-se a colaborar com o rateio das despesas
para a manutencdo do loteamento. Este conjunto de agles tornava muito semelhante,
na sua aplicacdo, a edrutura de condominio. Todas estes digpostivos foram
devidamente registrados na matriculla do imovel e acabaran se tornando um

diferencid competitivo do empreendimento.

Sobre 0s custos

Andisando o custo fina do empreendimento, pbde-se verificar que, €le apresentou
um acréscimo de 23,76% sobre o origindmente programado. Este acréscimo de custo
extrgpolou as expectativas inicias e para que isso fosse mais bem absorvido pelo
empreendimento, o fluxo de despesas foi gustado em funcdo da carteira de vendas,

objetivando menor aporte de recursos por parte do empreendedor e do investidor.



Comparando-se com 0s custos apresentados, desconsiderando as despesas ocorridas
com as obras complementares do fechamento do loteamento, pode-se verificar que o
custo unitario por metro quadrado de area Util de lotes redizado, que foi R$ 45,33, é
menor que o custo apresentado pela PINI [2004] de R$ 53,70, sendo ambos os
valores base 05/2001.

Sobre as receitas

O voume ged de vendas do empreendimento aumentou 1848% frente ao
origindmente programado. O amento da veocidade de vendas e um
acompanhamento aendo aos movimentos do mercado, possibilitaram um aumento

gradativo nos pregos de venda das unidades.

Sobre o0 investimento e resultado

Apesar do volume de investimento ter gpresentado um acréscimo de 8,11% sobre o
origindmente programado, o0 resultado do empreendimento cresceu 54,60%, fazendo
com que o invesimento tota sobre o volume gerd de vendas fosse dos 18,24%

programado, para 16,64%.

Sobre arelacdo empreendedor X investidor

A relagdo do empreendedor e do investidor ocorreu de forma esperada. Com o passar
do tempo, quando o loteamento foi tomando forma, a participacdo mais diva do
investidor nas tomadas de deciso fez com que todo 0 processo ganhasse em rapidez
e qudidade. A clareza na gestdo do empreendimento, desde o seu desenvolvimento
preliminar até a sua produgdo, fez com que a relacdo entre o empreendedor e o
investidor transcorresse de forma tranqtiila e congtrutiva.

Como ingrumento de formalizacdo das relagbes, dentre as dternativas disponivels,

0s paticipantes optaram pea condituicdo de um consorcio entre as partes,
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detalhando entre outras coisas, a metodologia e a participagdo de cada um nos

gportes e resultados do empreendimento.

Sobre a Taxa de Retorno

Avdiando o loteamento com outros tipos de empreendimentos, pdde-se verificar o
comportamento deste tipo de empreendimento em comparagdo com  Ooutros
empreendimentos imobili&rios.

70,00

60,00 T @lIncorp. Residenciais
B Incorp. Comerciais
50,00 + O Loteamentos

O Resultado Programado
40,00 - O Resultado Alcangado ]

30,00

20,00

Resultado Acumulado
05/2001 a 05/2004

10,00 1 — 1 —

0,00

Nego6cios Imobiliarios

Gréfico 3 — Comparacdo com indicadores de outros empreendimentos imobiliari os?*

70,00
= IPC (Fipe)
60,00 1@ Poupanca ]
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1~ Resultado Programado

] DO Resultado Alcancado

0O Bovespa

w N a
o o o
[=) [=) [=)
S S S

Resultado Acumulado
05/2001 a 05/2004

T N
o o
o [=)
S S
. .

0,00
Alternativas de Investimento

Gréfico 4 — Comparacao com outros indicadores®

24 Fonte: IMOVEL WEB [2004], EMBRAESP [2004], SINDUSCON [2004] e SECOVI [2004]
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Com base no resultado acangado, pdde-se verificar que 0 empreendimento, dém de
goresentar um resultado  find acima da programac@o inicid, também obteve um
resultado acima de outros indicadores de investimento no mesmo periodo, com
excecdo do resultado alcancado pela Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, que apresentou
um mehor resultado. Esse mehor resultado da Bolsa serve agpenas cono
comparagéo, pois 0 risco envolvido nesta operacd € dto e muito pouco

programavel, quando comparado com outros tipos de investimentos disponiveis.

% Fonte: BOVESPA [2004], SINDUSCON [2004] e SECOVI [2004]
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7. CONCLUSOES

Egte trabaho consolidou as principais informagdes disponiveis e as préicas comuns
associadas a0 desenvolvimento, comercidlizacdo e producdo de um loteamento,
avdiando-o como dternativa vdida de invesimento no mercado imobili&io. Edta
afirmacéo foi elaborada gracas a uma avaiacdo isolada de cada uma das fases do
empreendimento, e pdde ser consolidada e ratificada através do caso prético

apresentado.

Sobre arentabilidade

De acordo com o comparativo redlizado na consolidacdo dos resultados acancados
no estudo de caso, quando se avdiou O loteamento com outros tipos de
empreendimentos imobiliarios no gréfico 4 da pégina 55, pdde-se reconhecer que o
loteamento apresenta uma taxa de retorno superior aos demais empreendimentos

imobiliérios comparados.

Além da comparacéo setorid, foi elaborado uma mais abrangente:, na mesma pégina,
que compara os resultados alcancados no periodo com outras dternativas de
investimento de mercado. Apesar do investimento em bolsa de vaores goresentar um
resultado superior em reacdo a0 empreendimento discutido no estudo de caso, a
excolha peo mehor investimento depende muito de quem o avdia A escolha do
investimento mais adequado depende muito da afinidede do investidor, pois aguns
conhecem melhor 0 mercado imobili&io e outros conhecem mehor o mercado

financeiro, compreendendo melhor os fatores de risco e investimento de cada um.

De acordo com os dados disponibilizados peo SECOVI [2004], quando comparamos
0 volume de investimentos necessirios para equilibrio das contas em comparacéo
com o volume gerd de vendas possivel do empreendimento, pode-se verificar que o
loteamento apresenta uma taxa média de 19% (a exemplo do caso gpresentado, que

origindmente programava 1824% e que adcangcou 16,64%), enquanto 0s
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condominios residenciais e comercias ocorrem em média respectivamente 31% e
45%.

Sobre 0s riscos

Os riscos associados a um loteamento tém naturezas, caracteristicas e formas de
mitigaco variadas e devem s cuidadosamente avdiadas pelo invedtidor antes de

participar, de dgumaforma, de um investimento no negdcio loteamento.

Avdiando conjuntamente as caracteritticas de rentabilidade, os riscos e as
particularidades e de um loteamento, exclusvamente no mercado imobiliario, pode-

Se concluir que:

O nive de investimento necessaio para 0 desenvolvimento do loteamento
apresentado no estudo de caso em relacdo ao volume de vendas gerado, pode
ser considerado atraente quando comparado com os nivels de investimento de

outros empreendimentos imobili&rios,

Mesmo que se cumpram todas as exigéncias legais, vaidando cada uma das
etapas de regularizacdo do empreendimento com quaidade, ainda existem
riscos que podem pregudicar os resultados programados inicidmente As suas
formas de mitigagdo exisem e devem esta prontas paa  serem

implementadas quando necessario;

Como apresentado na avdiacdo dos resultados do caso apresentado, o
monitoramento  adequado e congtante dos indicadores basicos, como
velocidade de vendas, volume de vendas e custos de producdo, podem
representar  possibilidades reais de manutencdo e superacdo dos resultados
programados,;

Em momentos como quando o cen&io econdmico e politico apresenta uma

tendéncia de juros decrescentes a0 longo do tempo, a diferenca entre o
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empreendimento apresentado no estudo de caso e o CDI (80%) torna-se mas
dgnificativa, pois estes juros ndo tendem a manter as mesmas taxas no

decorrer do periodo.

Independente do resultado de cada investimento, por melhor que ees sgam,
0S riscos associados indicam a qualquer investidor uma diversficacéo de

investimentos, diluindo o seu risco em diferentes investimentos.

Sobre 0 momento ided de investir

A sdematizacdo das fases gpresentadas no capitulo 3, posshbilitou uma avdiacéo
isolada das caracterigticas de cada fase. Reconhecendo a légica do desenvolvimento
de cada etapa, 0 investidor pode decidir o momento que mais lhe convém paa
formdizar a rdacd com o empreendedor. Com base no gréfico 1 da péagina 22 o
investidor pode decidir ingressar no empreendimento em dois momentos digtintos e
deve ecolher por agude que relne as caracteristicas que mais lhe atrai: no inicio,
quando sfo grandes as possihilidades de interferéncias no desenvolvimento com um
baixo nivel de investimentos ou quando o empreendimento eta proximo a ser
completamente desenvolvido e 0s seus custos ja estéo quase que totamente definidos

€ mulitas vezes ja ocorridos.

Sobre as relacdes formais entre originador e investidor

Baseada inicidmente na confianca, a relacéo entre originadores e investidores pode
ser formdizada aravés de instrumentos legais especificos, que posshilitem que a
apropriacdo das recetas e despesas do empreendimento estgam relacionadas
exclusvamente com os valores rdativos ab empreendimento em questdo. Esta gestéo
transparente e isolada dos recursos e das obrigagbes busca, dém de facilitar a
adminisracédo do empreendimento, apartalo do ambiente financeiro, contébil e
tributario dos participantes. Edta prética acaba por evitar danos a imagem do

empreendimento, a sua liquidez financeira e ao seu resultado econdmico.
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Com base nos dementos discutidos em todo o trabaho e, particularmente no caso
gpresentado que exemplifica esta prética, o investidor pode identificar o loteamento,
com necessidade de recursos para 0 seu desenvolvimento, como uma aternativa de
investimento atraente no mercado imobili&rio.
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8. ANEXO —CONCEITOSDE MONITORAMENTO

Este anexo foi eaborado com base no trabaho desenvolvido pela Eng?. Cilene Alves
Fairbanks, “Vantagem da Implementacdo da Ferramenta C/SCSC (Cost Schedule
System Criteria) no Monitoramento de Custos e Prazos de Empreendimentos na
Construcdo Civil” que tem o objetivo de apresentar as vantagens da implementacéo
de critérios para sstematizar o controle do custo programado (Cost/Schedule Control
Sysems Criteria — C/SCCSC), no monitoramento do desenvolvimento dos

empreendimentos de uma empresa atuante na area de construgao civil.

8.1. Conceitosde COTA, COTR eCRTR

COTA (Custo Orcado do Trabalho Agendado) - Indica a parcda do
orcamento que deveria ser gastaEste vador € cadculado com o COTA

dividido em fases e acumulado até a data atudl.

COTR?® (Custo Orcado do Trabaho Redlizado) - Indica a parcela do
orcamento que deveria ser gasta, considerando o trabaho redizado aé o

momento e o custo de linha de base para atividade, atribui¢éo ou recurso.

CRTR (Custo Red do Trabaho Redizado) - Mostra 0s custos reas
incidentes para o trabadho ja realizado por uma atividade aé a data aua do
projeto.Este Ultimo é caculado como o percentud do custo incorrido do
projeto.

8.2. Conceitos de Andlise de Variagédo de Custos e Prazos

A VC (Vaiagdo do Custo), é a diferenca entre o custo redlizado para atingir o nivel
atud de concluso (COTR) e o custo red (CRTR), até a data atudl.

26 Esse custo é calculado como o percentual da atividade realizada multiplicada pelo seu orgamento. O
BCWP também é conhecido como custo acumulado ou custo real.
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Serve para verificar s 0 custo rea estd compativel com o trabaho redizado até o
momento. Se VC for positivo, o custo esta abaixo do custo previsto; se for negativo,

a atividade tera ultrapassado o orcamento previsto.

VC=COTR-CRTR

Férmulal - Variagdo de Custo (VC)

A VP (Vaiacdo do Prazo), é a diferenca, em termos de custo, entre o custo orcado
do trabaho redlizado (COTR) e o custo orgado do trabalho programado (COTA).

Veificase que o custo do trabalho redlizado esta de acordo com o custo do trabaho
programado. Se a VP for positiva, 0 projeto estard antecipando em termos de custos;
sefor negativa, 0 projeto estara atrasado em termos de custo.

VP =COTR-COTA

Formula 2 - Variagéo de Prazo (VP)

8.3. Conceitos de [ ndice de Desempenho de Custos e Prazos

O IVC (indice de Variagio de Custos), € a divisio entre o custo or¢ado do trabalho
redizado (COTR) e o custo red (CRTR). Modtra a taxa de conversio entre os

Custos gastos e 0s custos programados do projeto.

IVC=COTR/CRTR

Férmula 3 - indice de Variagio de Custos (IVC)

1

. Custo acima do Previsto I Custo abaixo do Previsto

-

\ 4

Figura3- LeituradoIVC

Onde: IVC< 1 (projetoesta gastando mais que o previsto)
IVC > 1 (projeto esta custando abaixo do orgamento)
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IVC = 1 (projeto esta exatamente no orcamento)

O IVP (indice de Variaci de Prazos), mostra a taxa de conversio do custo
programado em custo redizado. Trata-se da divisio entre o custo orgado do trabaho
redizado (COTR) e o custo orcado do trabalho programado (COTA).

IVP=COTR/COTA

Férmula4 - indice de Variagdo de Prazo (IVP)

1

Atrasado em relacdo ao Custo I Antecipado em relacdo ao Custo

Figura4 - Leiturado IVP

Onde: VP <1 (projeto estaatrasado em relacéo ao custo planejado)
IVP > 1 (projeto esta adiantado em relacéo ao custo planejado)

IVP = 1 (projeto estd exatamente no prazo)

A TC (Taxa Critica), é a taxa formada pela multiplicacdo do indice de desempenho
da agenda (IVC) e o indice de desempenho de custos (IVC).

TC=IVCxIVC
Férmulas - TaxaCritica(TC)
RUIM BOM OTIMO
I —— ]
0,51 0,81 1,00 1,20 1,30
Cancelar o Proieto I Investiaar I Boa Performance I Otima Produtividade I Avisar o Gerente I Investiaar

Mitigar desvio Projeto deverater  Projeto esta perfeitamente Prazos e custos do

dentro do prazo e do
custo

Queda de restricdes
horas extras para ser
entregue no prazo, mas
certamente acima do
custo

projeto foram
superestimados

»
»

Figura5 - Leiturado TC

Onde: TC<0,51 (cancelar o projeto)
0,6 > TC < 0,8 (projeto deverater horas extras para sua entrega)
0,8>TC < 1,0 (projeto esta com boa performance)

1,1>TC < 1,2 (projeto com 6tima performance — queda de restricdes)



1,2>TC < 1,3 (projeto com prazos e custos superestimados)
TC > 1,3 (Suspeito! Investigar)

8.4. Conceitos de Previsdes Utilizando a Andlise de Custo Real

A andise do custo red segundo se faz a partir do cdculo de CR que € a mehor
edimativa do cudto tota para se concluir o projeto. Esse cdculo ndo consdera 0s
resultados obtidos anteriormente e assume que 0s desperdicios aé o momento ndo

S30 tendéncias e que, a partir desse momento, o projeto retomard o seu COTA.

CR=COTA-COTR + CRTR

Férmula6 - Custo Real (CR)

A tendéncia é uma expectativa de comportamento futuro para 0 projeto e mostra se 0
custo atud estd acima do vaor plangado. A partir desse cdculo, fixamos o vaor do

COTA paraque 0 projeto retome asuametainicial.

Tendéncia= CR/ COTA

Férmula 7 - indice do Custo Real (Tendéncia)
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