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RESUMO

O sucesso de um empreendimento de imobilidrio depende de
vérios fatores além do processo de construcdo da edificacdo. Estraté-
gias como antecipacdo de vendas (antecipando o lancamento ou inves-
tindo em publicidade), adequacdo da velocidade de construgdo a en-
trada de capital, negociacdo do terreno, entre outras, sao fatores de
grande influéncia no retorno do capital investido num empreendi-
mento. A adequacdo desta estratégias resulta em grande melhoria no
sistema como um todo. Neste artigo foram feitas simulagbes em um
empreendimento real, a primeira estratégia simulada foi a troca do
terreno por apartamentos (ou porcentagem das vendas de apartamen-
tos) e a segunda estratégia foi diminuir a margem de seguranca gerada
por uma reserva de capital. Neste caso, essa reserva foi zerada, e todo
0 capital investido foi considerado como investido na obra, assm a
construtora ndo teria que remunerar um capital que ficaria parado, ou
com baixo rendimento. Para fazer o estudo de caso foram criados 4
cenarios: o real (que realmente ocorreu), a troca do terreno por dois
apartamentos, igualar a necessidade de caixa as suas entradas e o Ul-
timo, unindo essas duas mudangas estratégicas. A taxa interna de
retorno para cada um destes cenarios foi, respectivamente, 16,6%;
19,4% ; 20,7% e 26,1% ao ano acimado IGP-M.
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INTRODUCAO

O setor da construcdo civil no Brasil estd
associado ao desperdicio de materia e fata de
capacitacdo da mao-de-obra. A questdo que
surgiria com a andlise dessa afirmagéo seria: por
gue ndo surgir uma empresa que tenha um
canteiro de obra eficiente e assm apresentar
resultados muito melhores?

Na verdade j& existem empresas que fazem
obras com desperdicio e custo muito menores
gue a média do setor. Deve-se considerar que a
construcdo € apenas uma etgpa de todo o
processo do empreendimento, pode-se dizer que
€ a etapa mais importante e que compreende o
maior nimero de técnicas, capital e pessoas. O
problema é o focalizar apenas esta etapa e
esguecer de inseri-la no contexto mais amplo. As
empresas que tem sucesso no setor da construgdo
s80 aguelas que conseguem gustar todo o
empreendimento (vendas, empréstimos, injecdo
de capita e negociagdo do terreno) para
maximizar o lucro. Ou sgja, as empresas que tem
um canteiro de obra muito eficiente, geralmente,
fazem um empreendimento visando viabilizar a
obra e nd uma obra tentando viabilizar um
empreendimento.

Este artigo ird anadisar duas mudangas
estratégicas que poderiam ser feitas num
empreendimento real (estudo de caso). Estas
variagbes irdo influir no retorno do capita
aplicado. A segunda etapa do artigo ird discutir
outras estratégias para melhorar o rendimento de
umn empreendimento que nd @ foram
guantificadas e terdo um tratamento apenas
tedrico.

Estudo de Caso

A construtora possui uma grande eficiéncia
no seu método construtivo e um sistema singular
de captacBo de recursos onde pequenos
capitalistas  invesem em quotas do
empreendimento. A cada més ha um deposito
(investimento) que financia a construcdo e o
retorno vem com as vendas dos apartamentos. A
tabela 1 mostra como foi investido o dinheiro
para a redizacdo de um empreendimento (os
valores historicos em reais).

Esse cenério, a primeira vista, parece o sonho
de qualquer empresario do setor; fugindo dos
altos juros bancérios e dta eficiéncia na obra
Porém a lucratividade dos capitalistas ndo é téo
ata Na tabela 2 € mostrado como primeiro
cendrio, qual foi o rendimento dos investidores
no empreendimento real (16,6 % ao ano acima
do IGP-M, indice gera de pregos de mercado
fornecido pela fundacdo Getllio Vargas). O
fluxo de investimento teve que ser gjustado para
a data base janeiro de 97, pelo IGP-M. N&o foi
feito guste no fluxo de retorno, pois a corregdo
das parcelas de venda dos apartamento sdo
corrigidas pelo IGP-M.

Essa taxa (16,6 %) é a Taxa Interna de
Retorno (TIR) do empreendimento que é
definida por Gitman (1987, pég. 446) como:
“taxa de desconto que leva o valor atua das
entradas de caixa a se igualarem ao investimento
inicial referente a um projeto. A TIR, em outras
palavras, € taxa de desconto que leva o Vaor
Atua Liguido (VAL) de uma oportunidade de
investimento a igualar-se a zero (j& que o valor
atua das entradas € igua a0 investimento
inicia).” A foérmula para o clculo da TIR
descrita por Lima (1993, p4g. 13) pode ser
expressa por:

o g I o n R,

CLLFTIR)F & ka1 (14 TIR)"

Sendo:
g = adata que termina o fluxo de investimento;
I = investimento realisado na data k;
n = data que termina o fluxo de retorno e
Ry = retorno realisaado na data k.

Tendo os dados reais de um empreendimento
de uma construtora de S50 Paulo foram feitas 3
hip6teses de diferentes estratégias que alteram a
taxa interna de retorno do empreendimento.

Uma alteracio proposta foi a troca do terreno
que custou R$ 85.676,47 por 2 apartamentos
(valor total de 59 mil reais cada). A tabela3 éa
apresentacdo  da tabela de venda dos
apartamentos e a tabela 2 mostra o fluxo de
investimento e retorno deste cenério. Essa € uma
troca sugerida que modificaria a taxa interna de



retorno para 19,4 %. Ou sga, uma negociagéo
gue representa uma grande variagdo na
lucratividade total.

Outro cenario que no caso ndo é factivel, mas
representa uma meta a ser alcancada é igualar as
entradas dos investidores as necessidades do
empreendimento. Assm diminuiria a margem de
seguranca existente. Desta forma o capital
entraria N0 momento necess&rio para 0 Seu
desembolso, evitando que o capital ficasse
parado ou remunerado a taxa muito baixa (muito
menor que a taxa do empreendimento). Nesta
simulagdo, por ser uma discussdo sobre o
passado, foi possivel zerar o saldo que sobrava a
cada més. Essa perda de seguranca modificou a
taxa de retorno de 16,6 % para 20,7 % a0 ano.
Esse é um procedimento mais complicado e
arriscado; portanto pode haver variagbes do
clculo inicia, que € feito antes da obra
comegar, podendo ser corrigidas com hot-money
(dinheiro muito mais caro). Este hot-money

devera ser pago 0 mais rapido possivel para ndo
ocorrer 0 inverso do pretendido e diminuir o
rendimento. Esse colchdo existente pode ser
visualizado no gréfico 1.

A Ultima parte da tabela 2 se refere a unido
das duas estratégias anteriores: troca do terreno e
saldo de caixa igua a zero. A unido das
estratégias gerou uma sinergia, pois o inicio das
aplicacbes pode ser feito 5 meses mais tarde do
que o realizado. Nesta hipétese a taxa interna de
retorno passou a ser 26,1 % ao ano.

Desta forma podemos notar que decisdes
tomadas fora da obra sdo decisivas para garantir
um bom rendimento das aplicagdes. Portanto o
plangamento a nivel estratégico de um
empreendimento deve ser feito, cuidadosamente,
para que ndo se focalize todos o esfor¢cos numa
atividade complexa como a obra e termine o
empreendimento com uma rentabilidade baixa.

Tabela 1 — Fluxo de Caixa Simplificado

| Dezos | Janos | Fewioe | Mar9s | Abrioe | Maios | Junioe |
saldo inicial | | 2100637 | 23.609,33 | 30.167,65 | 10.06445 | 17.48031 | 34.661,22 |
entradas
aporte de capital 21.000,00 | 2.600,00 | 5.850,00 | 5.940,00 | 33.814,00 | 57.712,12 | 11.500,21
vendas de aptos
receitas financeiras 9,32 5,04 845,42 531,26 108,37 70,84 24,47
TOTAL 21.009,32 | 2.605,04 | 6.69542 | 6.471,26 | 33.922,37 | 57.782,96 | 11.524,68
saidas
terreno 26.500,00 | 26.500,00 | 32.676,47
projeto 68,40
construgao
taxa adm
reg imobiliarias 4.091,32 55,41
ass especializadas 2.204,84
ger empreendimento 3.807,48 345,00
prom de vendas
taxa corretagem
tributagao
desp bancérias 2,95 2,08 137,10 74,46 6,51 26,78 36,68
TOTAL 2,95 2,08 137,10 26.574,46 | 26.506,51 | 40.602,05 | 2.710,33
[ saldo final | 2100637 | 23.609,33 | 30.167,65 | 10.06445 | 17.48031 | 34.661,22 | 43.47557 |
[ Distribuicao | | | | | | | |
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| oues | Agoiee | sevos | outoe | Novioe | Dezos | Jani9o7 |
saldo inicial | 4347557 | 5047522 | 56.980,35 | 64.052,50 | 7520488 | 8207155 | 112.019,20 |
Entradas
aporte de capital 6.900,00 | 10.500,00 | 8.820,00 9.890,00 | 10.350,00 | 32.450,00 | 5.500,00
vendas de aptos
receitas financeiras 918,54 35,86 13,58 1.596,56 212,79 1.478,38 1.196,17
TOTAL 7.818,54 | 1053586 | 8.833,58 | 11.486,56 | 10.562,79 | 33.928,38 | 6.696,17
Saidas
Terreno
Projeto 487,33 224,00 1.228,55 197,05 1.478,18
Construcso 161,12 3.267,67 1.632,45
taxa adm
reg imobiliarias 80,61 3.410,92 80,61 80,61 100,80 2.798,08 124,20
ass especializadas 36,30 36,30
ger empreendimento 207,00 345,00 264,60 241,50 310,50 966,00 172,50
prom de vendas 1.200,00
taxa corretagem
Tributagdo
desp bancérias 7,65 14,51 26,46 12,16 17,15 19,60 14,70
TOTAL 818,89 4.030,73 1.761,34 334,27 3.696,12 3.980,73 4.622,03
Saldo final | 50.475,22 | 56.980,35 | 64.052,59 | 75.204,88 | 82.071,55 |112.019,2o | 114.093,34|
Distribuicdo | | | |
| Fewor | Maror | Abnor Mai97 | Juno7 | auie7 | Agoro7 |
saldo inicial | 114.003,34 | 115.675,34 | 185.602,34 | 107.342,28 | 213.853,54 | 235.618,12 | 256.331,44 |
Entradas
aporte de capital 11.500,00 | 91.100,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00
vendas de aptos 18.000,00 | 22.000,00 | 26.000,00 | 28.360,00 | 30.720,00
receitas financeiras 231,00 370,00 392,00 424,00 466,00 505,00 544,00
TOTAL 11.731,00 | 91.470,00 | 33.392,00 | 37.424,00 | 41.466,00 | 43.865,00 | 46.264,00
Saidas
Terreno
Projeto 6.000,00 8.000,00 8.000,00 3.916,00
Construcso 3.000,00 5.000,00 8.000,00 | 10.000,00
taxa adm 759,00 - 450,00 750,00 1.200,00
reg imobiliarias 5.500,00 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00
ass especializadas 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
ger empreendimento 370,00 2.733,00 990,00 1.110,00 1.230,00 1.300,80 1.371,60
prom de vendas 3.000,00 5.000,00 5.900,00 5.900,00 5.900,00 5.900,00 5.900,00
taxa corretagem 5.900,00 5.900,00 5.900,00 5.900,00 5.900,00
Tributacéo 0 0 606,06 740,74 875,42 954,8812 | 1034,3424
desp bancérias 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
TOTAL 10.149,00 | 21.453,00 | 21.742,06 | 20.912,74 | 19.701,42 | 23.151,68 | 25.751,94
Saldo final 115.675,34 | 185.692,34 | 197.342,28 | 213.853,54 | 235.618,12 | 256.331,44 | 276.843,50




| distribuicdo

Set/97 Out/97 Nov/97 Dez/97 Jan/98 Fev/98 Mar/98
| saldo inicial 276.843,50| 298.570,58| 311.850,50| 309.338,85| 388.826,66| 346.138,82| 294.470,07
entradas
aporte de capital 15.000,00f 15.000,00{ 15.000,00f 42.000,00f 15.000,00f 15.000,00f 15.000,00
vendas de aptos 37.580,00/ 18.440,00| 16.800,00| 89.750,00f 14.750,00| 14.750,00| 14.750,00
receitas financeiras 585,80 610,00 604,00 758,20 671,29 566,39 459,99
TOTAL 53.165,80] 34.050,00| 32.404,00| 132.508,20| 30.421,29| 30.316,39] 30.209,99
saidas
terreno
projeto
construgao 12.000,00f 17.000,00{ 30.000,00f 40.000,00f 65.000,00f 70.000,00[ 70.000,00
taxa adm 1.500,00 1.800,00 2.550,00 4.500,00 6.000,00 9.750,00| 10.500,00
reg imobiliarias 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00
ass especializadas 200,00 200,00 700,00 1.400,00 700,00 700,00 700,00
ger empreendimento 1.577,40 1.003,20 954,00 3.952,50 892,50 892,50 892,50
prom de vendas 7.375,00
taxa corretagem 7.375,00
tributagéo 1265,3186 620,8748 565,656 3021,8825 496,6325 496,6325 496,6325
desp bancarias 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
TOTAL 31.438,72 20.770,07| 34.915,66| 53.020,38| 73.109,13| 81.985,13| 82.735,13
| saldo final | 298.570,58| 311.850,50| 309.338,85| 388.826,66| 346.138,82| 294.470,07| 241.944,93|
| Distribuigao |
| Abrog Mai/98 | Jun/os | Julios | Agoies |  sewos ouyes |
saldo inicial | 241.944,93 | 189.313,40 | 164.251,60 | 126.491,66 | 90.909,83 | 50.246,10 | 13.760,97
Entradas
aporte de capital 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00
vendas de aptos 14.750,00 44.250,00 14.750,00 14.750,00 14.750,00 14.750,00 14.750,00
receitas financeiras 353,60 301,59 225,20 153,30 71,41
TOTAL 30.103,60 59.551,59 29.975,20 29.903,30 29.821,41 29.750,00 29.750,00
Saidas
Terreno
Projeto
Construcédo 70.000,00 70.000,00 | 55.000,00 55.000,00 60.000,00 55.000,00 29.771,00
taxa adm 10.500,00 10.500,00 10.500,00 8.250,00 8.250,00 9.000,00 8.250,00
reg imobiliarias 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00 126,00
ass especializadas 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00 250,00
ger empreendimento 892,50 1.777,50 892,50 892,50 892,50 892,50 892,50
prom de vendas




taxa corretagem
Tributagédo 496,6325 1489,8975 | 496,6325 496,6325 496,6325 496,6325 496,6325
desp bancérias 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00
TOTAL 82.735,13 | 84.613,40 | 67.735,13 65.485,13 | 70.485,13 66.235,13 | 39.806,13
Saldo final |189.313,40 | 164.251,60 | 126.491,66| 90.909,83 | 50.246,10 | 13.760,97 | 3.704,84 |
Distribuicao | | |
| Nowios | Dezos |
saldo inicial | 370484 | 33815 |
Entradas
aporte de capital
vendas de aptos 125.350,00 | 1.181.210,00
receitas financeiras
TOTAL 125.350,00 | 1.181.210,00
Saidas
Terreno
Projeto
Construcao
taxa adm 4.465,65
reg imobiliarias 3.000,00
ass especializadas 250,00 16.250,00
ger empreendimento 3.760,50 35.436,30
prom de vendas
taxa corretagem
Tributagédo 4220,5345 | 39771,3407
desp bancéarias 20,00 1.200,00
TOTAL 15.716,68 92.657,64
Saldo final | 113.338,15 | 1.088.800,51 |
Distribuicdo | 113.000,00 | 1.088.890,51 |

Tabela 2 — Fluxo I nvestimento/ Retorno em Reais Corrigidos pelo | GP-M

CENARIO 1 CENARIO 2 CENARIO 3 CENARIO 4
invest. retorno invest. Retorno invest. retorno invest. retorno
Dez/95 25.068 11.937 - -
Jan/96 3.051 5.867 - -
Fev/96 6.798 5.810 - -
Mar/96 6.875 8.194 30.758 -
Abr/96 39.011 8.168 30.580 -
Mai/96 65.563 8.043 46.125 -
Jun/96 12.933 12.933 3.048 3.048
Jul/96 7.657 7.657 909 909
Ago/96 11.619 11.619 4.460 4.460




Set/96 9.750 9.750 1.947 10.679

Out/96 10.912 10.912 369 369

Nov/96 11.397 11.397 4.070 4.070

Dez/96 35.473 35.473 4.352 4.352

Jan/97 5.908 5.908 4.965 4.965

Fev/97 12.300 12.300 10.855 10.855

Mar/97 96.330 96.330 22.685 22.685

Abr/97 15.754 15.754 3.930 3.930

Mai/97 15.639 15.639 - -

Jun/97 15.605 15.605 - -

Jul/97 15.591 15.591 - -

Ago/97 15.576 15.576 - -

Set/97 15.501 15.501 - -

Out/97 15.444 15.444 - -

Nov/97 15.347 15.347 - -

Dez/97 42.613 42.613 - -

Jan/98 15.074 38.792 18.463 42.180

Fev/98 15.047 15.047 67.447 67.447

Mar/98 15.019 15.019 68.071 68.071

Abr/98 15.000 15.000 67.985 67.985

Mai/98 15.000 15.000 40.363 40.363

Jun/98 15.000 15.000 52.985 52.985

Jul/98 15.000 15.000 50.735 50.735

Ago/98 15.000 15.000 55.735 55.735

Set/98 15.000 15.000 51.485 51.485

Out/98 15.000 15.000 25.056 25.056

Nov/98 113.000 105.467 100.000 93.333
Dez/98 18.148 16.938 18.303 17.083
Jan/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Fev/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Mar/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Abr/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Mai/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Jun/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Jul/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Ago/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Set/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Out/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Nov/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Dez/99 18.148 16.938 18.303 17.083
Jan/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Fev/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Mar/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Abr/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Mai/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Jun/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Jul/00 18.148 16.938 18.303 17.083




Ago/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Set/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Out/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Nov/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Dez/00 18.148 16.938 18.303 17.083
Jan/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Fev/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Mar/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Abr/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Mai/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Jun/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Jul/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Ago/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Set/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Out/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Nov/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Dez/01 18.148 16.938 18.303 17.083
Jan/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Fev/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Mar/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Abr/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Mai/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Jun/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Jul/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Ago/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Set/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Out/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Nov/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Dez/02 18.148 16.938 18.303 17.083
Jan/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Fev/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Mar/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Abr/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Mai/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Jun/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Jul/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Ago/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Set/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Out/03 18.148 16.938 18.303 17.083
Nov/03 18.148 16.938 18.303 17.083

Taxa Interna de Retorno

Taxa Interna de Retorno

Taxa Interna de Retorno

Taxa Interna de Retorno

mensal

1,29%

Mensal

1,49%

mensal

1,58%

mensal

1,95%

anual

16,6%

Anual

19,4%

anual

20,7%

anual

26,1%




Gréfico 1 — Reserva de Capital Formada pela Diferenca entre Entradas e Saidas
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Tabela 3 — Tabela de Venda do Apartamento

—— SAIDAS

—— APORTE
REC. FINANCEIRAS
VENDAS APTO

—— ENTRADAS

2 parcelas 30 € 60 ere?]asra(l:g?: 1 parcelaem | 1 parcelaem 1 parcelade rr?gngg (:\Ipags
Valor Total (R$) Sinal | Contrato dlag(l(;(:gg;g/;;Y e partir de oiateer | onoerio0s (O‘i?fﬁs) il
01/07/97) 01/12/98)
59.000,00 1.000,00 | 3.500,00 1.000,00 590,00 3.000,00 1.180,00 2.890,00 590,00

Notas da Tabela: - Langamento previsto para abril/97
- Entrega prevista para novembro/98

- Todas as parcelas, exceto sina e contrato, seréo corrigidas pelo indice CUB/Sinduscon até as chaves e, ap0s as
chaves serdo corrigidas pelo indice IGPM/FGV
- As parcelas apds a entrega das chaves seréo acrescidas de juros da Tabela Price de 1% ao més

O Plangjamento Estratégico

Esta area é gerdmente deixada de lado pelas
empresas. Geramente essas atividades séo de
responsabilidade do alto escaldo da empresa que
estdo mergulhados em atividades do dia-a-dia e
ndo se preocupam em repensar a direcdo que a

empresa deve seguir. O empresario mantém-se
absorto em resolver o problema e ndo qual a
melhor maneira de resolvé-lo. Por exemplo, a
compra do terreno € dirigida ao terreno mais
barato e ndo ao proprietario que aceite uma boa

negoci acao.




Por outro lado como saber quais sd0 as
estratégias que devem ser seguidas? O primeiro
problema é que uma estratégia boa para um
empreendimento pode n&o ser para outro, outra
questdo € a complexidade dos fatores a serem
andlisados e por fim a criagdo de novas
estratégias. Uma andlise intuitiva pode resolver o
primeiro e o Ultimo problema, direcionando as
metas que serdo seguidas. Porém  para
guantificar os resultados de uma escolha de
estratégia deve ser feita uma andlise analitica,
entrando, assim, no terceiro problema que € a
complexidade do sistema.

A escolha da estratégia ndo pode ser feita
apenas com simulagdes, pois ha uma infinidade
de escolhas a serem feitas. Mintzberg (1994, cap.
6) sugere o0 uso da intuicdo para a escolha da
estratégia, por ser um método menos custoso
para fazer essa escolha (gastaria muito tempo em
frente a um computador para poder simular
vé&rias adlternativas). Além disso o método
andlitico s poderia fazer variagbes de
estratégias existentes (conhecidas pela pessoa
que faz as simulagbes), enquanto o método
intuitivo possibilita a criagdo de novas
estratégias. Porém ndo € dispensdvel fazer um
cldculo numérico para poder comparar 0
empreendimento  estudado com  outras
possibilidades de investimento.

Necessidade de Plangamento Econdmico-
Financeiro

O problema é saber quais sdo as estratégias
gue melhoram o retorno e até que ponto ela é
interessante. Isto é, até que porcentagem da
tabela de vendas é possivel negociar com 0 dono
do terreno para efetuar a troca, ou qudo proximo
do orcamento deve estar os investimentos para
gue a entrada de hot-money ndo prejudique a
lucratividade. Esta Ultima  possibilidade
dependeré do nivel de controle da obra que cada
construtora possui. O que esta sendo sugerido €
gue o controle da obra sgja feito pelo fluxo de
caixa e pelo estudo econdmico e ndo pela técnica
sugerida pelo engenheiro de obra.

O plangiamento econdmico-financeiro deve
ser feito anteriormente a tomada de decisdo de
executar aincorporacdo. Este estudo deve definir
se 0 empreendimento é viavel, de onde vira o

dinheiro para financi&lo e qua as estratégias
gue melhorardo a sua lucratividade.

Outras Edtratégias para Melhorar um
Empreendimento

Ha diversas estratégias que podem melhorar o
rendimento de um empreendimento. A simples
descricdo das estratégias parecera conselhos
Obvios e nd haver4d nada de novidade. A
questdo € fazer com que 0s empresirios se
preocupem com essas questfes, principal mente,
na escolha delas, e ndo fique completamente
mergulhado nos problemas operacionais do dia-
adia

Uma sugestéo que resulta em bons resultados
€ a antecipagdo das vendas. Essa € uma
preocupacdo fundamental para todos os
empresarios, pois permitira uma reducdo dos
investimentos e poderd antecipar 0s retornos.
Porém ndo € comum plangjar 0 cronograma da
obra para que uma boa parte dela sgja paga pelas
vendas dos apartamentos. Essa preocupagdo é
fundamental para as construgbes cujo
cronograma e financiamento sdo muito longos.
A antecipacdo de vendas pode ser conseguida
com aumento de publicidade ou antecipando o
lancamento, mas para a estratégia ser eficaz deve
ser pensada em conjunto com o0 resto do
empreendimento. Se o custo do capital for muito
alto (juros elevados) a busca por antecipar as
entradas deve ser reforcado para minimizar este
custo, por outro lado se o custo do capital ndo
for muito elevado a estratégia sugerida seria
conseguir o valor de venda o mais ato possivel
(geramente vendas mais proximas da entrega do
imovel).

A negociacdo do terreno, como j& sugerido,
pode transferir um grande desembolso inicial
para uma época onde 0 empreendimento esteja
recebendo dinheiro de vendas e nd de
investimentos. Novamente melhorando o
rendimento das aplicagdes. Outra estratégia ja
citada € diminuir o dinheiro em caixa, que da
uma seguranca para o todo, mas cria uma
alavancagem negativa

Outra questéo (geralmente influenciada pelo
mercado) é o parcelamento ao cliente. Essa
decisfo  precisa estar estudada,  pois
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simplesmente aumentar o prazo para facilitar as
vendas pode diminuir o retorno.

Um problema que a construtora est4 passando
€ como dar continuidade aos investimentos feitos
em um empreendimento. O retorno é congtituido
das prestacbes dos apartamentos (60 parcelas
mensais). A construtora pretendia reaplicar esse
dinheiro construindo um novo prédio, mas a
quantidade de dinheiro que entraria por més
seria muito peguena, tornando invidvel o novo
investimento. O capital deveria ficar por muito
tempo acumulando na méo da empresa para ter
um montante necessario para a realizacdo de um
novo empreendimento. Desta maneira a taxa de
retorno deste novo investimento seria muito
préximo a taxa que a construtora pudesse aplicar
no mercado financeiro. Uma possivel solugédo
seria “vender” essa carteira para agum crédito
imobilidrio. Nessa venda deverd haver um
deségio, porém a aplicacdo instant&nea num
empreendimento de construgdo civil deve
compensar facilmente esse deséagil.

A producdo de mais de um prédio no mesmo
terreno deve apresentar uma economia de escala.
Pode ser utilizada apenas uma guarita, reduziria
a hora do engenheiro, reducdo do marketing
facilitaria a negociacdo na compra de materiais
etc. Além disso o lancamento de vendas de todos
os prédios ocorreriam junto com O primeiro,
possibilitando uma antecipacdo das vendas. Para
conseguir montar um empreendimento com mais
prédios seriam necessario um grande capital que
nenhum grupo de investidores ligado a
construtora possuia isoladamente. Para poder
usufruir das vantagens de construir mais de um
prédio em um mesmo terreno a construtora
deveria unir os seus grupos de associados (que
atualmente sdo trés). Cada grupo poderia fazer
seu prédio independentemente e apresentar
retornos distintos, porém todos eles iriam
usufruir dos beneficios da produgdo em maior
escala

Como o objetivo de melhorar a atratividade,
foi pensado em criar uma liquidez para os
investimentos em  empreendimentos  da
construtora. A solugdo seria atribuir precos
mensais as quotas do empreendimento para que
elas pudessem ser vendidas. Poderia haver uma
diferenca entre o prego de compra e venda para
garantir a permanéncia do capitalista. Esta seria
uma maneira de sair da liquidez zero que os

empreendimentos nos setor da construgdo civil
costumam apresentar.

O preco da cota poderia ser calculado com
base em uma expectativa de retorno inicial. A
estimativa deste nimero dependera da andlise
econdmica onde ele serd calculado, portanto, a
escolha de um cenério consistente é fundamental
para chegar em uma taxa de retorno préxima da
real. A boa escolha das hipbteses para a andise
dependerd da experiéncia  (conhecimento
armazenado) de cada construtora.

CONCLUSAO

As edtratégias aqui descritas ndo sd0 as
Unicas existentess, nem S0 mutuamente
exclusivas. O que deve ser feito € tentar tirar o
maior proveito do empreendimento como um
todo. E claro que a melhoria do sistema
construtivo deverd melhorar o todo, mas essa
melhora ndo pode conflitar com as outras etapas
do empreendimento. Um exemplo poderia ser a
melhoria da técnica para reducé@o dos prazos de
execucdo do servico, mesmo que ndo haa
variagdo do custo essa “melhoria’ da obra pode
pregudicar o lucro fina. Possvelmente, a
aceleracBo da construcdo ndo gere uma
aceleracdo de vendas e fate recursos para
finaizar a obra, ou tenha que buscar capita a
custo mais alto o que pioraria o retorno.

A reducdo de custo e desperdicio na obra esta
sendo muito perseguida pelas construtoras
brasileiras nos ultimos anos. Essa reducéo é
necessaria para garantir um diferencia entre as
empresas do setor, que ndo podem contar apenas
com 0s gjustes de estratégias fora da obra para
garantir a lucratividade de um empreendimento.
Ha varias empresas buscando oportunidade de
realizar um empreendimento, porém, com o
preco dado pelo mercado € imprescindivel fazer
uma analise econémica do empreendimento para
saber se ele é vidvel. Como h& empresas que ndo
fazem uma boa andlise financeira e econdmica
do seu empreendimento o setor precisa competir
com langcamentos que dardo prejuizo ou ndo
serdo  entregues. Ou  sga, mesmo  um
empreendimento  bem estruturado pode ter
problema, pois terd que competir com um
lancamento com preco muito inferior (perda de
clientes) e esta outra empresa tera prejuizo ou
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ndo entregara a obra (criando mais desconfianga
no mercado).

Para sadber se 0 empreendimento €
interessante economicamente, deve-se comparé
lo a uma outra aplicagdo no mercado,
considerando, aém da lucratividade, a sua
seguranca e liquidez. No caso estudado estd
sendo comparando a taxa interna de retorno com
a poupanca e o CDB, n&o é feita consideragtes
sobre a liquidez e risco, pois esses sdo critérios
pessoais de cada investidor.

Como mostrado anteriormente, 0
empreendimento proporcionou uma taxa interna
de retorno igual a 16,6 % aa (a0 ano), que €
muito superior ao rendimento da poupanca 6,17
% aa A taxa do CDB ¢é 20.89 % aa (dia
27/jul/98, fonte Gazeta Mercantil) e se desse
valor descontar a inflagdo medida pelo IGP-M
4,18 % aa (de jul/97 até jun/98, fonte Gazeta
Mercantil) resultard em uma taxade 16,04 %
aa. Ou sgja a aplicacdo no empreendimento teve
0 mesmo retorno que o CDB, porém com maior
risco e menor liquidez. O investimento passa a
ser interessante quando ele esta associado de
novas edtratégias. Apenas a negociagdo do
terreno, sugerida no cen&io 2, aumenta o
rendimento em 2,90 % aa acima do CDB. Se
fosse utilizada as duas estratégias (cenario 4) o
rendimento seria 8,67 % aa acimado CDB.

Portanto a escolha de estratégia €
fundamental para um bom desempenho no
mercado. A sobrevivéncia no mercado de
incorporagdes depende da escolha das estratégias
e ndo s a qualidade do processo construtivo.
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