UNIVERSIDADE FEDERAL DE GOIAS
ESCOLA DE ENGENHARIA CIVIL E AMBIENTAL
CURSO DE GRADUACAO EM ENGENHARIA CIVIL

ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA DE
EMPREENDIMENTOS FRACIONADOS

ANDRE NUNES MAGALHAES

GOIANIA
2019



André Nunes Magalhaes

Anélise de econdmico financeira de empreendimentos
fracionados

Monografia apresentada na disciplina Trabalho de Conclusdao do
Curso II do curso de graduacdo em Engenharia Civil da Universidade

Federal de Goias.

Orientadora: Prof.? Dr* Maria Carolina G. de Oliveira Brandstetter

GOIANIA
2019



André Nunes Magalhaes

Andlise econOmico financeira de empreendimentos
fracionados

Monografia apresentada na disciplina Trabalho de Conclusdo do
Curso II do curso de graduagdo em Engenharia Civil da Universidade

Federal de Goias.

Aprovada em: 09/ 12 /2019.

Wmmm

Prof® Maria %farolma Gomes de Oliveira Brandstetter (Orientadora)
Universidade Federal de Goxa

Prof® Me Marcio Belluomm1 Morae (Examinador interno)
Universidade Fe e G01as

Engenheiro Ctvil Pedrd Henrique de Moraes Nogueira (Examinador externo)

Atesto que as revisdes solicitadas foram feitas:

W hgvafsam

/
Prof.2 Dr. Maria Cﬁgn’)na Gomes de Oliveira Brandstetter

Em: _4() /1272019



RESUMO

Em um cendrio de crescimento rdpido do nimero de empreendimentos fracionados pelo Brasil,
praticamente nao existem estudos desse tema e muito incorporadores realizam
empreendimentos sem qualquer entendimento acerca da operagdo ou andlise econdmico
financeira prévia. E um modelo de negécio que chegou no Brasil na década de 1970, mas teve
um crescimento bastante acelerado nos ultimos anos, em um cenario de crise no pais. Foi
somente no final de 2018 que foi aprovada a Lei N° 13.777/2018 que define legalmente essa
operacdo e gera seguranca legal para esse tipo de empreendimento. Esse trabalho busca
esclarecer quais sdo as principais varidveis de um empreendimento € como elas geralmente
incidem em uma incorporacdo de multipropriedade. Além disso ¢ feita a andlise de um
empreendimento em especifico, a partir do qual sdo estudados os principais indicadores
econdmico financeiros (VPL, TIR, TIRM, exposi¢cdo de caixa, ROI e lucratividade), uma
possivel emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e como ela impacta esses
indicadores. Também ¢ testada a variacdo de parametros de mercado (preco e velocidade de
vendas) buscando entender como os indicadores citados anteriormente variam mediante a

mudanca de cenarios.

Palavras-chave: Mercado imobilidrio. Empreendimento fracionado. Andlise econdmico

financeira. Indicadores financeiros.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

O mercado imobiliario possui varias peculiaridades com relagao ao restante do mercado. Com
a construc¢do civil representando 4,5% do PIB (IBGE, 2019) e com retracao de 28% entre 2014
e 2018 (IBGE, 2015; 2016; 2017; 2018; 2019), ainda pode-se observar diferengas latentes entre
players extremamente estruturados e “aventureiros”. Diferentemente da ultima década, onde
até mesmo os ditos aventureiros obtiveram bons resultados financeiros, nos ultimos anos foi
necessario muito mais conhecimento e estudo para a obtengdo de resultados satisfatorios em

um mercado em retragao.

No meio deste cenario, se intensificou no Brasil o langamento de empreendimentos de
multipropriedade, também conhecidos como empreendimentos fracionados. Segundo a Lei N°
13.2777 de 20 de dezembro de 2018, a multipropriedade pode ser definida da seguinte forma:
“Art. 1.358-C. Multipropriedade ¢ o regime de condominio em que cada um dos proprietarios
de um mesmo imovel ¢ titular de uma fragcdo de tempo, a qual corresponde a faculdade de uso
e gozo, com exclusividade, da totalidade do imdvel, a ser exercida pelos proprietarios de forma
alternada.”. Esse tipo de empreendimento segue uma tendéncia mundial de compartilhamento,
proporcionando aos proprietarios adquirir um bem com um custo de aquisi¢ao de manutencao
inferior se comparado com a aquisi¢do de um imovel de forma integral. As fragdes de tempo
sdao divididas em um periodo minimo de uma semana e a operacdo do empreendimento se

assemelha a uma operagado hoteleira.

Até o ano de 2013, de acordo com o relatério elaborado por Calfat (2019), existiam no Brasil
dois empreendimentos do tipo. Em 2019, entre empreendimentos entregues, em construcao e ja
lancados existiam 92 empreendimentos fracionados no Brasil, em 17 diferentes estados. Juntos,

eles possuem um valor geral de vendas (VGV) projetado de R$22,3 bi.

1.1. APRESENTACAO DO TEMA

Diante deste mercado relativamente novo no Brasil, ainda ndo existem alternativas satisfatorias

para a elaboracdo de estudos economico financeiros para esses empreendimentos. Dessa forma,

A. N. MAGALHAES Capitulo 1 - Introdu¢do
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esse trabalho busca estabelecer as premissas, cujos pardmetros serdo dados pelo incorporador,
para que, com base em indicadores financeiros, possa se fazer uma analise de risco e retorno

para essas incorporagdes.

A Figura 1.1 explica como deve ser o processo de tomada de decisao de um incorporador com

base na analise econdmico financeira de um empreendimento.

Figura 1.1 — Fluxograma de tomada de decis@o do incorporador
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Este trabalho ira focar nos dois itens em destaque na figura: a anélise financeiro econdémica do
empreendimento ¢ uma eventual analise de emissao de dividas de forma a possibilitar a

execucao.

1.2. JUSTIFICATIVA

\

A elaboragao deste trabalho pode ser justificada devido a necessidade de um correto
planejamento para o langamento de um empreendimento desse porte. No mercado ainda podem-
se observar diversos empreendimentos lancados sem nenhum tipo de estruturacdo financeira,
sem previsdo de pardmetros basicos como necessidade de capital de giro. Em alguns casos os
empreendimentos acabam gerando retorno para os seus acionistas, de forma que os resultados

sdo tao positivos que “mascaram” a falta de planejamento.

A.N. MAGALHAES Capitulo 1 - Introdugdo
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Porém, para que esse seja um mercado sustentdvel e com maximizagdo dos resultados, ndo se
pode dispensar a analise financeira prévia ao langamento. E necessario validar a ideia do
empreendimento para que o empreendedor confirme a sua capacidade de executa-lo. Nesse
mercado, o empreendedor esta sujeito a variaveis que dependem dele (despesas operacionais,
gestdo de recebiveis), varidveis que dependem do mercado especifico (velocidade de vendas,
preco de venda) e variaveis que dependem da macroeconomia (taxa de juros, disponibilidade
de capital para financiamento). Sabendo disso, todos esses fatores devem ser analisados para
que se chegue a cada tomada de decisdo nao s6 antes, mas também durante a execucao do

empreendimento.

1.3. OBJETIVO

Este trabalho tem como principal objetivo analisar as principais variaveis especificas do
negocio de multipropriedade e como elas impactam na proje¢do econdmico e financeira do

empreendimento.

Busca-se, com essa andlise, proporcionar ao incorporador os conhecimentos necessarios para
gerar uma projecao financeira de um negocio, incluindo aspectos como necessidade de capital

de giro e taxa de retorno obtida.

A.N. MAGALHAES Capitulo 1 - Introdugdo



CAPITULO 2
REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo abordard a revisdo bibliogréafica utilizada para a elaborag¢do deste trabalho. Ele
englobard aspectos especificos do mercado imobilidrio, focando em multipropriedade e
conceitos econdmicos que serdo utilizados para a apuragdo dos indicadores da analise

econOmico financeira.

2.1. MULTIPROPRIEDADE

A andlise deste trabalho sera baseada em empreendimentos imobilidrios de multipropriedade.
1 ulti 1 a 1 u uni uto
Empreendimentos de multipropriedade sdo empreendimentos em que as unidades autonomas
sdo vendidas em “fracdes” de tempo, geralmente de duas a quatro semanas, em que o
proprietario de uma fragdo tem direito ao uso completo do imével durante esse periodo, mas

ndo além dele.

Esse fenomeno surgiu diante da possibilidade de proporcionar a oportunidade da aquisi¢ao de
uma segunda propriedade para classes sociais que antes ndo possuiam capacidade econdmica
para tal. Em 2019, o valor médio por fragdo por semana praticado no Brasil foi de R$18 mil
(CALFAT, 2019). Apesar de, segundo o mesmo levantamento, a média de semanas de uso por
fracao ser de 2,8 semanas, muitos empreendimentos oferecem cotas de até uma semana. Esse
valor, aliado ao longo parcelamento oferecido pelos incorporadores, proporciona que familias
com renda familiar de até R$4 mil possam ter acesso ao produto, com um comprometimento de

10% da renda.

No aspecto juridico percebe-se certa dificuldade na conceituacdo legal deste tipo de
empreendimento. No Brasil essa defini¢ao s6 foi dada no fim de 2018, através da Lei N°13.777,
de 20 de Dezembro de 2018, informalmente conhecida como “Lei da Multipropriedade”

sancionada pelo entdo presidente da reptublica Michel Temer.

A. N. MAGALHAES Capitulo 2 — Revisdo bibliogrdfica
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2.1.1. Contexto historico e atual

A multipropriedade surgiu na Europa ap6s a segunda guerra mundial (VALOR ECONOMICO,
2019). No contexto de consequéncias devastadoras do conflito, surgiram diversos novos
modelos de negbécio pensados para recuperar a economia. Dessa forma foi criada a

multipropriedade imobilidria.

Buscando a entrada de capital estrangeiro, o setor hoteleiro passou a oferecer a comunhao da
propriedade dos apartamentos, condicionando essa propriedade a um periodo determinado. O
modelo de negocio foi bem sucedido e teve o seu apice na década de 1970. Apesar de ja existir
ha algumas décadas, ele s6 foi formalizado juridicamente em 2009, através da Directiva

2008/122/CE do Parcelamento Europeu e do Conselho, de 14 de Janeiro de 2009.

O primeiro registro do modelo nos Estados Unidos ocorre em 1974, na Floérida, porém como
timesharing. Esse sistema apresenta muitas semelhangas com o fracionado, porém nele o cliente
compra o direito de se hospedar no hotel por um determinado periodo e ndo possui propriedade
sobre um quarto especifico. Com isso ele perde alguns beneficios como utilizar o imovel em
alienacdo fiduciaria. Com o passar dos anos o modelo foi se expandindo e na década de 1990
grandes companhias hoteleiras como Marriott, Sheraton, Hyatt e Hilton comegaram a oferecer
esses servigos em seus hotéis (CANADIAN VACATION OWNERSHIP ASSOCIATION,
2019). Segundo o ARDA (American Resort Development Association) a industria de

timesharing gera U$$9,6 bilhdes em receita anualmente, apenas nos Estados Unidos.

No Brasil, desde a década de 70 existem nego6cios com o conceito de “propriedade de férias”
com uso em tempo limitado. Muitos eram estruturados de forma semelhante ao timesharing e
alguns na forma até mesmo de consoércio. Porém, segundo Ayala (2019), o primeiro projeto de
multipropriedade da forma que conhecemos hoje foi inaugurado somente em 1985. Foi o
condominio Pauba — Canto Sul, em S3o Sebastidao/SP. Hoje ja existem pelo menos 92
empreendimentos do tipo, sendo 46 desses prontos, 34 em constru¢do ¢ 12 em langamento

(CALFAT, 2019).

A.N. MAGALHAES Capitulo 2 — Revisdo Bibliogrdfica
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2.1.2. Leida Multipropriedade

A Lei N° 13.777/2018 foi sancionada no dia 20 de dezembro de 2018, e publicada no Diario
Oficial da Unido no dia seguinte, entrando em vigor apds 45 dias. Neste item sera tomada como

base a analise feita por Carlos Eduardo Elias de Oliveira'.

Essa andlise leva em consideracdo toda a lei e destaca diversos aspectos, dos quais alguns serao

destacados a seguir:

e A multipropriedade ¢ definida como o parcelamento temporal do bem. Desde muito
tempo, ja existe o parcelamento do solo, que ¢ o parcelamento horizontal de uma porgao
de terra. Na década de 70 foi instituido o direito real da laje, que ¢ o parcelamento
vertical do solo. Com essa nova lei foi criado o parcelamento temporal do imdvel, ou
seja, um imovel pode ser caracterizado por um local, um pavimento ¢ uma porgao

especifica de tempo.

e A parcela minima de tempo ¢ de 7 dias, o que implica que uma unidade pode ser dividida

em até 52 unidades periddicas.

e Alei se aplica apenas a bens imdveis. Nao sdo contemplados bens méveis como carros,
barcos e aeronaves, ou mesmo maquinas e equipamentos diversos, ainda que estejam

vinculados a um bem imovel como uma unidade residencial.

e Qualquer imovel pode ser parcelado temporalmente. Esse parcelamento deve ser
explicitado na instituicdio do condominio. Porém, caso o condominio ja esteja
constituido, um proprietario individualmente ndo pode decidir criar um regime de
multipropriedade em seu apartamento. Essa mudanga de regime pode acontecer, mas
apenas mediante deliberagao da maioria absoluta de todos os condéminos envolvidos.
Esse ponto € bastante importante no contexto brasileiro. Principalmente apds a Copa do
Mundo em 2014 e as Olimpiadas em 2016, houve um grande aumento no numero de
hotéis na ultima década. Entre 2011 ¢ 2016 houve um aumento de 15,0% no nimero de
estabelecimentos e 15,4% no numero de leitos (IBGE, 2016). Nesse mesmo periodo, a
ocupagao média que era de 69,5% caiu para 55,2% (LASALLE, 2018). Isso reflete uma
grande oportunidade para a industria de multipropriedade. Em uma eventual conversao

de parte do hotel em multipropriedade € possivel aumentar a taxa de ocupagao e reduzir

! Doutorando em Direito na Universidade de Brasilia, professor, consultor legislativo do Senado Federal,
advogado, ex advogado da Unido e ex assessor de ministro do STJ.
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2.2,

os custos operacionais do estabelecimento. Hoje em dia varios estabelecimentos estdo
passando por dificuldades financeiras e poderiam se utilizar dessa oportunidade para

melhorar seus resultados.

Cada proprietario ¢ o unico responsavel pela parcela do IPTU que lhe cabe. Os demais
proprietarios da mesma unidade ndo podem ser responsabilizados pela divida de outra

parcela temporal.

Uma fracdo temporal de uma unidade pode ser utilizada como objeto de hipoteca ou

alienag¢ao fiduciaria.

A responsabilidade por efeitos colaterais causados pelo imoével. No caso da
“responsabilidade por coisas caidas”, ou seja, algo que cai de um apartamento, gera
prejuizo a area comum ou a um terceiro e nao ¢ identificado de qual apartamento ¢ a
culpa, apenas os proprietarios das unidades no periodo de tempo quando ocorreu o fato
serdo responsabilizados, isentando todos os outros proprietarios que nao possuiam
direito sobre o imdvel naquele dia. J4 no caso de ruina do prédio, todos os proprietarios

respondem solidariamente.

O mobiliario esta sujeito a multipropriedade. Dessa forma, no caso de desgaste natural
todos os proprietarios da unidade devem arcar com a manutengdo e/ou substituicdo do
item. J4 em caso de dano causado pelo proprietario ou por um terceiro que esteja
utilizando a propriedade no tempo de direito deste, o proprietario ¢ responsavel por

indenizar todos os demais proprietarios daquela unidade.

CONCEITOS FINANCEIROS

Neste item serdo apresentados os conceitos financeiros que serao utilizados durante a

elaboracdo do modelo de analise econdmica.

2.2.1.

Avaliacio economica de projetos

Antes do inicio de qualquer projeto ¢ imprescindivel que se faga sua analise economica. Novos

projetos sempre requerem investimentos iniciais, que podem ser volumosos ou ndo. De acordo

com Galesne et al. (1999) investimento ¢ o comprometimento de capital, por parte de uma

empresa, de diversas formas, sob modo duréavel, na esperanga de manter ou melhorar a situagao

econdmica.

A.N. MAGALHAES Capitulo 2 — Revisdo Bibliogrdfica



Analise economico financeira de empreendimentos fracionados 17

Para empreendimentos imobiliarios, pode-se afirmar que esse investimento sempre € relevante.
Mesmo assim, a avaliagdo econdmica de projetos ¢ comumente feita de forma intuitiva por
executivos, que geralmente trabalham neste mercado especifico ha algum tempo. Dessa forma,
nao sdo levados em conta diversos aspectos que podem representar a diferenca entre o sucesso

do empreendimento ou a faléncia do empreendedor.

Balarine (1997) determina que a realiza¢do de incorporagdes imobilidrias se caracteriza por
uma complexidade inerente a realizagdo de projetos compostos por inimeros elementos, a
atividade carrega elevados riscos, em consequéncia de investimentos de porte que sdo exigidos
antecipadamente a absorc¢do do produto final pelo mercado. Além disso, outro fator de risco ¢
o tempo de maturagdo do produto, que seria em média de 36 meses, durante os quais podem

variar diversos aspectos macroecondmicos € variar expectativas referentes a oferta e a demanda.

No caso de incorporagdes de multipropriedade o fator de risco relacionado ao tempo de
maturagdo do empreendimento deve ser considerado de forma ainda mais detalhada. Por se
tratar de um empreendimento de segunda propriedade o adquirente ndo tem acesso a diversos
beneficios de financiamento e disponibilidade de capital que teria no caso da primeira
habitacao. Com isso, geralmente a carteira de recebimento de uma cota ¢ bastante longa (até 90
meses), terminando anos apos a entrega do empreendimento. Isso gera um risco muito maior
ao incorporador, tanto no aporte necessario para a execu¢do da obra, quanto na extensdo do

periodo de andlise e nas variagdes inerentes ao aumento deste periodo.

De acordo com Tavares Junior ef al. (2007), via de regra, a receita proveniente aos negdcios de
construgao civil € superior aos custos. Porém, ¢ sempre necessario o investimento de realizagao
da obra. Assim, a decisdo da realizagdo ou nao realizacdo do empreendimento esta relacionada
com a disponibilidade de capital do incorporador e a qual taxa ele pretende ser remunerado por
essa exposicao. Uma analise econdmica bem feita ¢ capaz de prever, com uma margem

razoavel, tanto a exposi¢ao de caixa do projeto quanto o resultado e o fluxo de recebimento.

2.2.2. Fluxo de caixa

Fluxo de caixa sdo estimativas de valores de entradas e saidas de caixa em projetos futuros ou
observagdes dos eventos de um projeto contextualizados em uma determinada data. Todo fluxo
de caixa ocorre durante um periodo determinado e em uma periodicidade fixa (BLANK;

TARQUIN, 2011).
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O fluxo de caixa ¢ o resultado de caixa do projeto no periodo a que ele se refere. Esse resultado
geralmente ¢ apresentado de duas formas: no periodo e acumulado. O fluxo de caixa acumulado

¢ simplesmente a soma de todos os fluxos de caixa até aquele presente momento.

Segundo Ferreira (2009) o fluxo de caixa ¢ o responsavel por revelar a exposi¢ao de caixa do
projeto e em quais momentos serd necessario o aporte financeiro. Ele também determina em
que momentos pode ocorrer a retirada financeira do projeto de forma a remunerar a exposi¢ao

gerada anteriormente.

2.2.3. Taxa minima de atratividade (TMA)

A taxa de desconto ¢ aquela utilizada para se calcular o valor presente do fluxo de caixa.

Damodaran (2007) afirma que a taxa de desconto deve ser reflexo do grau de risco do projeto.

Essa taxa pode ser obtida de diversas formas. Muitas vezes no mercado imobiliario o investidor
pondera as suas possibilidades de investimento e assim determina a taxa de retorno desejada

para um determinado investimento de forma empirica.

Na teoria financeira um método bem aceito para a determinagao da taxa minima de atratividade
(TMA) ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que ¢ uma derivagdo dos trabalhos de
Markowitz (1952) Sharpe (1964) e Lyntner (1965). Esse modelo compara a taxa livre de risco
ao risco inerente ao projeto, determinando assim uma taxa de retorno minima adequada. O

modelo ¢ descrito pela Equagao 2.1:
ki=1r+ B X (Em—17) (2.1)

Onde:

ki — taxa de desconto do ativo
rr— taxa livre de risco
B - coeficiente de risco do projeto analisado

Em — retorno médio esperado pelo mercado de ativos de risco

Apesar de existirem algumas criticas principalmente acerca da necessidade de diversificagao
da carteira do investidor e da correlagdo do coeficiente B esse método ainda ¢ considerado como

0 mais preciso para a obten¢ao da TMA e o seu valor serd apurado no decorrer desse trabalho.
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2.2.4. Valor presente liquido (VPL)

Para que o investidor possa apurar lucro em um investimento ¢ necessario considerar o valor
do dinheiro no tempo. Um investimento feito em uma data deve gerar um rendimento de forma
que em uma data futura esse investimento seja igual ao capital inicial acrescido da remuneragao

devido ao tempo.

Dessa forma, deve-se aplicar a correcao de todos os valores do fluxo de caixa a uma taxa
constante. De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2008) o somatério dos fluxos de caixa

descontados do projeto € o valor presente liquido.

A taxa utilizada para essa correcao dos valores deve ser a taxa minima de atratividade (TMA).
Assim, se o resultado de VPL for maior do que zero, isso significa que o investidor ira obter
um retorno maior do que o minimo estabelecido para o projeto. Da mesma forma, se VPL for
menor que zero, significa que o investidor terd um retorno abaixo do que o estabelecido na

TMA.

Ferreira (2009) destaca que o valor do VPL est4 diretamente ligado com a taxa aplicada. Por
isso essa taxa deve ser apurada de forma minuciosa. A medida que a taxa de desconto diminui,
existe um aumento no valor do VPL até o limite em que o VPL ¢ igual a soma dos valores
nominais do fluxo de caixa. De forma inversa, a medida que a taxa de desconto aumenta, o

valor do VPL diminui, podendo assumir valores negativos.

2.2.5. Taxa interna de retorno (TIR) e taxa interna de retorno modificada

(TIRM)

A taxa interna de retorno (TIR) de um investimento representa o retorno do investimento
considerando todos os aportes necessarios e receitas geradas pelo projeto. Algebricamente, a

TIR ¢ a taxa utilizada para que o VPL do projeto seja igual a zero.

A TIR ¢ um importante instrumento de analise de investimento. De acordo com Abreu, Barros
Neto e Heineck (2008) s6 devem ser considerados investimentos em que a TIR € maior do que
a TMA. Caso isso ndo ocorra, significa que o retorno do projeto estudado ndo € compativel com

o risco apresentado.
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Apesar de muito utilizada, a TIR apresenta suas limita¢cdes. Motta e Caloba (2002) afirmam que
a TIR ¢ relativa e € uma representacdo da rentabilidade em um periodo de tempo. Gragas a isso
¢ necessario, juntamente a ela, analisar também o VPL do projeto que ¢ uma medida absoluta,
dada na moeda do estudo. Além disso, deve ser considerada a capacidade de investimento do
empreendedor, dado que mesmo que o projeto possua uma TIR alta, pode ser que ndo seja

possivel arcar com a exposic¢ao de caixa dele, inviabilizando-o.
Também existem duas limitagdes algébricas para a determinagdo da TIR:

e Um fluxo de caixa pode possuir mais de uma TIR. Isso ocorre quando o grafico de fluxo

de caixa acumulado pelo tempo cruza o eixo horizontal mais de uma vez.

e Um fluxo de caixa pode ndo possuir nenhuma TIR. Isso ocorre quando nao ha exposicao
de caixa no projeto. Nesse caso, nao existe nenhuma taxa de desconto para a qual o VPL

¢ nulo.

Outra critica bastante comum a TIR ¢ que ela considera que todo o lucro € reinvestido na propria
TIR. Em um investimento imobilidrio isso ndo ¢ possivel, uma vez que muito dificilmente
havera uma oportunidade de investimento no momento exato da apuracao do lucro que tenha o
mesmo retorno. Para contornar essa questdo, foi criada a taxa interna de retorno modificada

(TIRM), uma variagao da TIR.

Para o célculo da TIRM, além do fluxo de caixa do empreendimento sdo acrescentadas duas
variaveis. A primeira delas ¢ a taxa de financiamento para o investidor, ou seja, a taxa a qual
ele consegue captar dinheiro. A segunda ¢ a taxa de reinvestimento, ou seja, a taxa a qual os
lucros do negbcio serdo reinvestidos. Para a segunda, geralmente ¢ utilizada a TMA, que

representa um investimento de risco comparavel para o qual o empreendedor tenha acesso.

Assim, a TIRM adiciona dois elementos ao retorno do projeto. O primeiro deles considera o
custo de capital e o segundo a forma como esse capital ¢ reinvestido, separando-o do resultado

do projeto e garantindo um resultado mais fidedigno a realidade.

O uso de cada um desses indicadores deve ser feito com cautela. A TIR, por apresentar menos
variaveis € mais simples, reduzindo as incertezas acerca dela. Porém, nunca se deve fazer a
comparagao entre a comparagao da TIR de um empreendimento imobiliario € uma operagao

que possibilite aportes de qualquer valor a qualquer momento, por exemplo. Também se deve
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tomar cuidado quando a taxa de financiamento ¢ muito superior a TIR, fazendo com que o

incorporador ndo consiga emitir dividas de maneira saudavel ao empreendimento.

A TIRM gera um valor de retorno mais préoximo a realidade do incorporador. Porém ao incluir
mais duas variaveis no calculo deve se ter um grau razoavel de certeza acerca dessas varidveis,
de forma a ndo inutilizar o indicador. Nesse caso também deve se atentar ao tempo de analise,
j& que utilizando uma taxa de reinvestimento essa passa a ser uma variavel que impacta no
resultado. Em andlises muito longas a TIRM tende a ser proxima a taxa de reinvestimento,

diminuindo a importancia do empreendimento que se busca analisar.

2.2.6. Lucro, retorno sobre investimento (ROI) e indice de lucratividade

(IL)

O lucro de um empreendimento pode ser definido como a quantidade de capital que esse
empreendimento possui em caixa quando finalizados todos os recebimentos e desembolsos,

pode ser dado pela Equagdo 2.2:

Lucro = Receitas - Custos (2.2)

O lucro pode ser dado em seu valor nominal ou em valor presente. No segundo caso o lucro ¢

igual ao VPL do empreendimento.

Com o lucro definido, pode-se calcular o retorno sobre investimento (em inglés Return on
investment, ROI). Esse indice representa quanto ¢ retornado ao investidor para cada real

investido (PHILLIPS, 2011). Ele pode ser representado pela Equacao 2.3:

ROI = Lucro / Investimento (2.3)

Assim como o lucro, esse indicador pode ser calculado em valor presente ou em valor nominal.
Caso ele seja calculado em valor nominal também ¢ importante calcular o valor nominal do
investimento realizado. Para isso deve-se utilizar o fluxo de desembolso necessario para a

estruturacdo do empreendimento e trazer cada um desses valores a valor presente.

Do ponto de vista do investidor, o negdcio s6 faz sentido se apresentar ROI > 0, dado que um

valor negativo indicaria prejuizo.
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Esse ¢ um indice importantissimo para o investidor e, principalmente quando calculado com
valores descontados, ¢ bastante Util na comparacdo entre diferentes investimentos. Essa
comparagao, porém, sé deve ser feita em uma situagcdo de disponibilidade de capital suficiente

para todas as opg¢oes analisadas.

Apesar da importancia dada a esse indice, deve-se tomar cuidado na aplicacdo do mesmo para
investimentos com exposi¢do de caixa muito baixa. Em um empreendimento fracionado, que ¢
o0 objeto de estudo deste trabalho, a exposi¢ao costuma ser muito relacionada com a velocidade
de vendas, parcelamento da carteira e duragdo da obra. Caso esses parametros sejam ajustados
de forma a limitar a exposi¢ao de caixa a um valor muito baixo, qualquer pequena variacao nos
resultados pode representar grande variacdo no ROI do investimento. Ja se o investimento

necessario for muito alto, o resultado do ROI é menos sensivel a variagao desses parametros.

Ja o indice de lucratividade (IL) diz muito mais a respeito da operagao do negocio do que o
investimento feito. De acordo com Gitman (2001) existem varias formas de calcular esse indice,
podendo se considerar vendas, ativos ou mesmo patrimonio liquido da empresa. Para o negocio
que esse trabalho pretende analisar, a aplicagdo mais pratica ¢ com a relagdo entre o lucro e as
receitas do empreendimento e pode ser representado pela Equacdao 2.4 e ¢ normalmente

representado em porcentagens:

IL = Lucro / Receitas 2.4)

Assim como o ROI, esse indice pode ser dado a valores presentes ou a valores nominais. No
caso de valores presentes, deve-se utilizar o fluxo de recebimentos trazido a valor presente.
Ressalta-se que, diferentemente da forma que foi analisado no ROI, a necessidade de utilizar o
IL a valor presente ¢ muito menor, pois como se refere a operagao, teoricamente o fator tempo

atua sobre o numerador e denominador da equacdo de forma parecida.

Um valor negativo de IL representaria um projeto que apresenta prejuizo. Obviamente nao se
espera que nenhum empreendimento vidvel apresente prejuizo, portanto € necessario que esse

indice varie de 0% a 100%, sendo que quanto mais proximo de 100%, melhor.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA

Neste capitulo ¢ apresentada a metodologia a ser aplicada no trabalho. Primeiramente sdo
tratados os principais aspectos da planilha eletronica elaborada para a realizagdo da andlise
econdmico financeira de empreendimentos fracionados. Depois a planilha ¢ aplicada em um

empreendimento especifico.

3.1. UTILIZACAO DA PLANILHA

Para a execugdo da analise sera utilizado o software Excel, da Microsoft Office, versao 2019.
Serao utilizados recursos basicos no que se refere a formulas e parametrizagdo e recursos

avancados como busca em banco de dados e ferramentas de programacao.

A seguir ¢ apresentado o escopo do trabalho e explica¢des de como ¢ feita a parametrizacao.

3.1.1. Definic¢oes iniciais

Na primeira aba da planilha sdo inseridas as defini¢des iniciais do empreendimento. Sdo
defini¢des essenciais para o estudo econdmico e nao sao considerados parametros que podem

ser variaveis durante o estudo.

Primeiramente ¢ definida a expectativa do valor do Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA) para o horizonte do estudo. E importante salientar que ndo é possivel diferenciar as
expectativas do IPCA e de outros indicadores econdmicos no longo prazo. Por isso, 0 mesmo
valor adotado para IPCA sera considerado para indicadores como Indice Nacional de Custo de

Construgdo (INCC) e o Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM), por exemplo.

Nesta mesma aba serd inserida a TMA do projeto, esta definida pelo incorporador. Sera
fornecida também a op¢ao do calculo do CAPM, mediante inser¢ao das variaveis da equagao
2.1 deste trabalho. Além desta taxa sera solicitada ao incorporador a taxa de captacdo de
investimentos, para o calculo da MTIR. Essa ultima taxa ¢ opcional, e caso ndo seja inserida

sera calculada apenas a TIR do empreendimento.
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Definidas essas taxas ¢ definida a data de langamento do empreendimento. Considerando que a
analise seja feita antes da elaboragdo de projetos executivos e inicio dos processos de aprovacao
do empreendimento ¢ recomendavel que haja pelo menos um semestre e preferencialmente um
ano de antecedéncia com relagdo a data de lancamento. Nesse periodo serdao desenvolvidos os
projetos, serd elaborado um orcamento e planejamento executivo da obra e também serd feita
uma validagdo dos principais aspectos de mercado para defini¢do da precificagdo e projecao da

velocidade de vendas.

3.1.2. Definicoes de projetos

Na aba de defini¢des de projetos sdo inseridas as defini¢des basicas do projeto arquitetonico.
Para que ela seja preenchida ¢ necessario que haja definicdo de qual terreno sera realizada a

obra e também deve ser feito um estudo de massa.
Os dados que devem ser inseridos sdo:

e Area total do terreno;

e Area total construida;

e Area equivalente de construgao;

e Numero total de unidades;

e Discriminagao de tipos de unidades incluindo quantidade e area de cada tipologia.

3.1.3. Precificaciao

Definidos os pardmetros de projeto ¢ feita a precificagdo do empreendimento. Diferentemente
dos dados que foram inseridos previamente, a partir daqui as defini¢des passam a ser mais

volateis, de forma que muitas delas podem ser alteradas de forma a viabilizar o projeto.

Para formular a tabela de vendas por padrao sera considerada uma cota base com o uso de uma
semana por ano. Posteriormente, no funil de vendas, seré estabelecida qual a média de semanas
que serdo adquiridas por familia. Caso o incorporador opte por vender apenas cotas de maiores

duragdes, essa consideracdo deve ser levada em conta neste campo.
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Estabelecida a duragdo da cota base, devera ser estabelecido pelo incorporador quantas semanas
por ano serdo comercializadas. Apesar de a legislacdo permitir a comercializagio de 52 semanas
anuais, usualmente uma cota seja € reservada para a administragdo, a cota cabecel. Essa cota
possibilita ao incorporador exercer grande influéncia em todas as decisdes condominiais.
Portanto, caso sejam comercializadas cotas de uma semana, ¢ recomendado que sejam
comercializadas 51 semanas por apartamento. Caso a menor duragdo de cota seja de duas

semanas, recomenda-se que sejam comercializadas 50 semanas por apartamento.

Definida a quantidade de semanas comercializadas por apartamento devera ser precificado o

empreendimento. Essa precificacdo pode ser feita de duas formas.

3.1.3.1. Precificagao por metro quadrado

Essa forma de precificagdo ¢ bastante comum em incorporagdes tradicionais. Nela ¢ definido
um preco por metro quadrado da unidade. Usualmente em incorporagdes de multipropriedade
o preco ¢ bastante superior ao praticado por empreendimentos residenciais. Isso ocorre pelo
fato de o empreendimento geralmente apresentar diversos diferenciais de lazer e pelos custos
mais altos da operagdao. Também se deve considerar a situagao de mercado, onde o cliente esta
comprando apenas uma fragdo do imdvel, possibilitando que com um comprometimento nao

muito grande da renda seja possivel pagar um valor maior pela cota.

3.1.3.2. Precificagdo a partir de um comparativo com sistema de hotelaria

Aqui o empreendimento fracionado sera precificado considerando que este serd um
investimento feito pelo consumidor e o seu valor estara ligado diretamente com o valor da didria
da unidade no setor hoteleiro e no retorno esperado pelo consumidor. Para isso serdo adotadas

as seguintes premissas:
o O cliente utilizara todas as diarias as quais tem direito.

o O preco da diaria média e da taxa de condominio durante o periodo de andlise

serdo reajustados na mesma taxa.

Considerando essa forma, o preco de venda médio por unidade devera ser dado pela Equagao

3.5.
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P=(365XD-C)XR, (3.5)

Onde:

P — Prego de venda por apartamento

D — Diéria média do empreendimento (considerando as diferentes tipologias e épocas
do ano) caso este fosse operado como hotel

C — Estimativa do custo de manuten¢ao anual para cada unidade (incluso IPTU). Este
valor ¢ igual a estimativa do valor anual da taxa de condominio

Ry — tempo (em anos) que o cliente espera obter o payback do empreendimento

considerando valores nominais

Com todos os parametros em maos define-se o preco de venda de uma unidade. A partir dai ¢
necessario dividir pelo nimero de cotas que serdo comercializadas por apartamento para chegar

a0 valor da cota.

Também ¢ possivel fazer uma adaptacao da equagao 3.5 de forma a calcular o valor de apenas
uma cota. Para isso € necessario multiplicar a didria somente pelos dias a que essa cota da direito

e a estimativa do custo mensal ¢ dada como a taxa de condominio estimada para cada cota.

3.1.3.3. Precificacdo pela capacidade de pagamento do cliente

Essa forma de precificagdo leva em conta a capacidade de pagamento do cliente. Aqui também

deve ser analisada a forma de pagamento proposta pelo incorporador.

De forma bem simplificada ¢ estabelecido o nlimero de parcelas e os juros que serdo cobrados
apos a entrega do empreendimento. A partir disso € definida a porcentagem da renda que se
espera que o cliente seja capaz de comprometer com uma parcela desse tipo de negdcio.
Usualmente ¢ utilizado um valor em torno de 10%. Depois ¢ definido o publico alvo, bem como
a renda familiar desse publico. Assim, o valor da cota ¢ o valor que gera uma parcela maxima

igual a por¢ao da renda que o publico alvo pode comprometer com esse negdcio.

Com esse critério deve-se tomar bastante cuidado com a duragao da cota. Utilizar cotas muito
curtas gerariam valores consideravelmente mais altos para a cota, que podem ndo ser absorvidos
pelo mercado. Por isso ¢ importante sempre utilizar esse método em conjunto com outras

métricas de precificagao.
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3.1.3.4. Formagcao da tabela de vendas

Como em qualquer trabalho de precificacdo o ideal ¢ que a andlise seja feita de diversas
maneiras e seja adotado um valor que esteja dentro de uma variagdo razoavel para todos os

métodos.

Dessa forma ¢ definido o preco da cota padrdo. Essa cota padrio serd utilizada para estabelecer
o valor geral de vendas (VGV) do empreendimento e sera utilizada como base nas proximas

analises.

A partir dessa cota padrdo existe a possibilidade de distin¢do entre semanas de alta e baixa
temporada. Caso haja essa distin¢do, o incorporador deve definir quantas semanas consideradas
como alta temporada existem durante o ano e a diferenga percentual no preco de venda entre

cotas de alta e baixa temporada.

Além da distingdo entre alta e baixa temporada, para finalizar a tabela de vendas também devera
ser estabelecido um parametro por tipologia de quarto. Esse pardmetro podera ser feito de duas

formas:

e Fator simples: o prego base sera adotado para o quarto, multiplicado pelo fator indicado
(fator 1 significa a adocao do preco base e fator 1,2 significa um acréscimo de 20% no

valor base, por exemplo).

e Diaria média: para cada tipologia de quarto serd inserida uma estimativa da diaria média

da unidade caso esta fosse comercializada como um empreendimento hoteleiro.

Além desta cota padrao, com essas considerac¢des sdo estabelecidas também as cotas de menor

e maior valor, que pode ajudar o incorporador a delimitar melhor o seu publico alvo.

3.1.4. Taxa de comercializacao e carteira de recebimento

Nesse estudo a venda de uma cota serd estruturada em dois contratos: o contrato de
intermedia¢do da venda e o contrato da fragdo da unidade. O contrato de intermediagao ¢
comercializado como a “entrada” da venda total e em geral ¢ dividido em cerca de 10% do total
das parcelas e o seu valor total corresponde a taxa de comercializagdo que ¢ cobrada pela
comercializadora (geralmente entre 10% e 15%). Esse contrato ndo esté sujeito a reajustes. Ja

o contrato da fracdo da unidade corresponde as demais parcelas, ao restante do valor e tem
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inicio somente apos o fim do contrato de intermediacao. Este esta sujeito a reajuste das parcelas,

que pode ocorrer de duas formas:

e (Quando o empreendimento ja estd entregue: ¢ feito um financiamento comum. Pela
natureza do produto geralmente € utilizado o sistema francés de amortizagao (PRICE)
em que ¢ cobrada uma taxa fixa e todas as parcelas possuem o mesmo valor,

apresentando apenas a corre¢do equivalente a inflagao.

e Quando o empreendimento ndo estd entregue: até a entrega do empreendimento as
parcelas sdo corrigidas pelo INCC e apés a entrega as parcelas sdo corrigidas

mensalmente por uma taxa atrelada ao IGPM.

Ressalta-se que apesar dessa premissa de estruturagdo adotada para esse trabalho, o mercado

também trabalha com outras formas de cobrang¢a de comercializagao.

3.1.4.1. Taxa de distrato

O distrato ocorre quando o cliente desiste da compra de uma fracdo e devolve para o
incorporador. Devido a natureza do empreendimento esse distrato geralmente ocorre em até 90
dias apds a venda. Isso ocorre devido ao fato de que a principal razdo ¢ a falta de entendimento

do consumidor sobre o produto, que ¢ relativamente novo no mercado nacional.

O objetivo desse trabalho ¢ gerar os dados necessarios para a tomada de decisdo do
incorporador. Apos a Lei do Distrato (Lei n® 13.786, de 27 de dezembro de 2018), o

incorporador se tornou bem mais protegido quanto a essa questdo. Os principais pontos sao:

e Possibilidade de retencdo de até 50% do valor pago (quando existe patrimoénio de

afetacdo).

e A devolugdo ¢ feita somente apos a entrega do empreendimento (o que diminui o

impacto sobre a exposi¢ao de caixa do projeto).

Pode-se afirmar, entdo, que na maioria dos casos as cotas distratadas ndo irdo movimentar o
caixa do projeto (por ocorrerem antes do inicio do contrato de venda). Ainda assim, quando o
distrato ocorre, considerando que a nova cota seja vendida até a entrega do empreendimento,

ndo existe maleficio para o incorporador.
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Dessa forma, considerando uma abordagem conservadora, para a analise econdmica do
empreendimento, o distrato ¢ considerado de forma a reduzir a velocidade de vendas.
Simplificadamente, as cotas que estatisticamente serdo distratadas sao consideradas como cotas

ndo vendidas.

Assim, o total de cotas vendidas de um periodo pode ser dado pela Equacao 3.6:

Ve= VX (1 - Tq) (3.6)

Onde:
V. — vendas efetivas
Vi — vendas totais

T4 — taxa de distrato

Quanto ao total de cotas que devem ser vendidas na incorporacao, aplicando o principio de

soma infinita de uma progressao geométrica, pode-se chegar a Equacdo 3.7:

Cv=Ci+(1-Ta) (3.7)
Onde:

Cy — cotas efetivamente vendidas

C; — cotas totais disponiveis

3.1.4.2. Taxa de inadimpléncia

A taxa de inadimpléncia deste trabalho sera tratada de duas formas distintas: inadimpléncia

mensal e inadimpléncia total.

A inadimpléncia mensal representard a taxa de clientes que ndo pagam a parcela da cota em um
determinado més. Sera considerado que esses clientes irdo quitar suas dividas apds 90 dias e
nao incorrera nenhum tipo de juros. Esse tipo de inadimpléncia provoca uma mudanca na data

do recebimento, mas ndo impacta em seu valor nominal.

A inadimpléncia total ¢ o valor perdido pela incorporagdo por conta de inadimpléncia.
Obviamente apds um certo periodo de inadimpléncia o incorporador pode exigir a quebra do
contrato ¢ com a conta revendida o valor ndo ¢ inteiramente perdido. Porém, novamente
considerando uma abordagem conservadora e eventuais custos de cobranga, este valor serd

desconsiderado da carteira de recebimentos.

A. N. MAGALHAES Capitulo 3 - Metodologia



Analise economico financeira de empreendimentos fracionados 30

3.1.5. Velocidade de vendas

A apuragado da velocidade de vendas sera dada a partir de um funil de vendas. Sera fornecida a
quantidade de clientes disponiveis a cada més e a partir do funil serd calculado o nimero de
cotas vendidas. Caberd ao incorporador definir as taxas de conversdao em cada etapa. As etapas

serao:
e C(lientes disponiveis
¢ (Quantidade de pessoas por familia
e Familias abordadas
e Familias que vao para a sala de vendas
e Conversao dentro da sala de vendas
e (Quantidade média de semanas adquiridas por familia

Esse funil ird gerar uma conversao efetiva que indica a conversao de um cliente qualquer para

a compra de uma cota de uma semana.

Além do funil serdo considerados dois fatores para a formag¢ao da curva de vendas: a maturacao
das vendas e o crescimento anual. A matura¢do das vendas indica um periodo (a ser definido
pelo incorporador) a partir do qual as vendas irdo crescer linearmente, a partir de zero, até
atingir os valores de vendas maturadas. O crescimento anual representa o quanto as vendas irdo
crescer anualmente. Esse crescimento pode ocorrer pelo aumento no ntimero de clientes ou na

melhoria na conversdo de uma ou mais etapas do funil.

E importante ressaltar que ap6s a apuragdo do total de cotas vendidas, ainda sera descontada a

taxa de distrato, conforme Equagao 3.6, para a apuragdo das cotas que irdo formar a carteira.

3.1.6. Terreno, projetos, obra e legalizacio

Estabelecidos o produto, a precificacdo e a forma como ocorrerao as vendas e os recebimentos,

deve-se iniciar a apuragdo dos custos do projeto.
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O primeiro custo que deve ser abordado ¢ o terreno. Havera pelo menos trés possibilidades de

negociac¢ao para o incorporador:

1. Oferecer um equity do negocio para o terreneiro. Dessa forma ele recebera uma parte
do negdcio total, recebendo uma porcentagem dos resultados mensalmente. Nesse caso
o terreneiro pode ou ndo ser responsavel pelos aportes necessarios nos meses de
exposicao de caixa. Caso ele ndo realize os aportes, a retirada dos resultados s6 ocorrera

apo6s o payback do empreendimento.

2. Oferecer ao dono do terreno uma porcentagem dos recebiveis do empreendimento.
Dessa forma o seu risco estd associado apenas a performance de vendas, e ndo da

operacao do empreendimento, além de ndo haver necessidade de aporte.

3. Venda simples do terreno. Nesse caso havera um valor determinado a ser pago em uma

data também determinada e esse fluxo deve ser inserido na planilha pelo incorporador.

Definidos os custos do terreno, deverdo ser apurados os custos de estruturacdo e
desenvolvimento dos projetos. Esses custos serdo divididos em 3: pesquisa mercadologica,
elaboragdo do produto viavel minimo (MVP, minimum viable product, em inglés) e projeto
legal e projetos executivos. A pesquisa mercadologica deve ocorrer logo apds a finalizagao da
negociacao pelo terreno e € vital para determinar variaveis como o preco de venda e velocidade
de vendas ideais do projeto. A elaboracdo do MVP e projeto legal deve ocorrer necessariamente
antes do lancamento do empreendimento. Ela consiste na elaboracdo de projetos com os
requisitos minimos para a aprovagdo nos Orgaos municipais € consequente registro de
incorporagdo. Também devem ser geradas maquetes e imagens do empreendimento acabado
que serdo divulgadas para a promog¢ao do lancamento. A elaboracdo dos projetos executivos €
idealmente feita logo apos a finalizagdo dos projetos legais. Porém, caso haja um intervalo de
tempo suficientemente grande entre o lancamento e o inicio da obra, o inicio desses projetos
pode ser postergado. Para a analise, deve ser dado o valor total de todos esses custos € 0os meses

de inicio e término de pagamento. Serdo consideradas parcelas iguais durante esse periodo.

Com a realizagdo dos projetos, deve ser realizado o orcamento da obra. Esse or¢amento daré o
custo total (incluindo administragcdo da construtora) e como deve ocorrer o desembolso. Assim,
deve ser inserido na planilha o custo total da obra e os meses de inicio e final da execucao. O
desembolso pode ser dado de duas formas. A primeira delas é genérica e “divide” o tempo de

execug¢do em 3 tercos, nos quais ¢ definida uma porcentagem do valor total que serd
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desembolsada em cada tergo (por exemplo: em uma obra de 36 meses com custo de R$§90
milhoes e fluxo de desembolso 30%-50%-20% sera pago R$27mi no primeiro ano, R$45mi no
segundo ano ¢ R$18mi no terceiro ano, considerando parcelas mensais constantes durante cada
periodo). A segunda forma ¢ feita apds a proposta final da construtora e possui o desembolso
exato a ser realizado por més, que deve ser inserido manualmente na planilha, em porcentagem

ou em valores.

Na parte de obra devem ser apurados ndo so6 os custos do empreendimento em si, mas também
de outras obras inerentes ao projeto. Entre elas podem-se destacar a construcao da estrutura de
vendas e eventuais reformas em construgdes ja existentes. Na planilha haverd campos para a

inser¢ao de no maximo cinco obras.

Além da elaboracao de todos os projetos e da apuracao do custo das obras também devem ser
considerados os custos legais do empreendimento. Estes serdo divididos em dois: despesas para
langamento e despesas para entrega. As despesas de langamento sdo referentes a legalizagdo e
elaboracdo de todos os estudos necessarios. As despesas para entrega sao as despesas destinadas
a obten¢ao do “Habite-se” da obra, tornando-a apta para a entrega aos proprietarios. Para ambos
os casos devem ser inseridos o valor total e os meses de inicio e fim de desembolso. As parcelas

serdo consideradas constantes durante esse periodo.

3.1.7. Despesas da incorporacio

Estabelecidos os recebimentos da incorporacao e os custos referentes ao desenvolvimento e
constru¢ao do empreendimento, devem ser apurados os demais custos da incorporacdo. Esses

custos podem ser dados de diversas formas:

e Porcentagem dos recebimentos: a despesa recebe uma porcentagem de todos os
recebiveis. Deve ser determinado se serd pago sobre o recebimento bruto, ou sobre o

recebimento liquido da incorporacao (ap6s o pagamento da taxa de comercializagdo).

e Porcentagem das vendas: a despesa ira receber uma porcentagem referente ao VGV de
um meés. Esse pagamento pode ser feito no més da venda, ou apds um periodo
determinado. E importante ressaltar que essa despesa incorre apenas sobre o VGV

considerado na andlise, que ¢ descontado da taxa de distrato.
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Valor fixo mensal: a despesa terd um valor fixo a ser pago mensalmente, com inicio e
fim determinados (que podem ser parametrizados com marcos do projeto como

langamento, inicio da obra, fim da obra etc.)

Valor total: a despesa terd um valor total, que devera ser pago entre os meses indicados

em parcelas iguais.

Porcentagem dos recebimentos com valor minimo mensal: a despesa ira receber o maior
valor entre uma porcentagem dos recebimentos € um valor minimo mensal. Devera ser

fornecido também os meses de ocorréncia dessa despesa.

Porcentagem dos resultados: nesse caso o recebedor dessa despesa torna-se socio do
projeto. O seu recebimento esta condicionado ao resultado da operagdo e sO ira

acontecer ap6s o payback de todos os investimentos realizados.

Essas formas devem contemplar todas as despesas da incorporagdo. A natureza dessas despesas

e as que irdo incorrer dependem muito do projeto. Aqui serdo tratadas algumas das despesas

mais comuns que devem aparecer em grande parte dos projetos:

Tributagdo: impostos pagos pela incorporagdo. Geralmente sdo registradas no Regime

Especial Tributario (RET), caso em que a aliquota ¢ de 4% sobre todos os recebiveis.

Mobiliario dos apartamentos: empreendimentos fracionados geralmente sao entregues
mobiliados. Caso essa despesa ndo esteja inclusa no escopo da construtora que executara

a obra ,ela deve ser considerada entre as despesas da incorporagao.

Diligéncias juridicas: pagamento realizado para a resolucdo juridica de problemas legais
especificos antes do lancamento do empreendimento. Geralmente relacionados a
aquisi¢do do terreno ou aprovagdo junto a prefeitura. Pode ou ndo ser realizado pela

mesma empresa que presta assessoria juridica.

Custo intercambiadora: empreendimentos fracionados sdo filiados a alguma
intercambiadora, que permite a troca do periodo de direito no empreendimento por um
periodo em outro empreendimento também filiado a intercambiadora. No Brasil a RCI
detém praticamente um monopo6lio de mercado e cobra uma taxa anual dos proprietarios
das cotas para a utilizagio dos servigos. E usual a incorporadora arcar com os custos

referentes ao primeiro ano de utilizagao do servigo.
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e Marketing: custo geralmente pago a comercializadora para a execugdo das campanhas
de marketing. Muitas vezes ¢ dividido entre custos de marketing para langamento e

custos durante o periodo de vendas.

e Gestdo da carteira e pos-venda: gestao dos recebiveis da incorporagao, incluindo equipe

de pés-venda e despesas bancarias.

e Assessoria juridica: escritorio de advocacia responsavel pela elaboracdo dos contratos e

eventuais processos dos quais a incorporagdo seja uma das partes.

e (Contabilidade e auditoria: valor destinado ao escritorio que ira realizar a contabilidade
do empreendimento. Especialmente quando existem investidores envolvidos ¢
interessante também realizar uma auditoria independente, que devem ser realizadas por

empresas consolidadas e reconhecidas no mercado.

e Filiacdo hoteleira: quando uma rede de hotéis assume a gestdo do empreendimento apds

a entrega muitas vezes € cobrada uma taxa para a filiagdo a essa rede.

e Pro-labore: quando um dos sdcios atua diretamente da operagdo do empreendimento em
troca de uma remuneracdo fixa, além das eventuais distribui¢des de lucro a que tem

direito.

e Despesas de incorporacao: despesas necessarias para operacionalizar a incorporacao e
garantir uma equipe dedicada a supervisionar e auditar as entregas de todas as partes

envolvidas.

e Royalties: eventuais royalties que tenham que ser pagos a alguma parte envolvida no

projeto.

3.1.8. Receitas e despesas ja existentes

Nesta aba devem ser inseridas todas as receitas e despesas ja existentes e que irdo afetar o caixa
da incorporagdo. Um exemplo disso ¢ quando o empreendimento sera comercializado parte
fracionado e parte hotelaria. Nesse caso devera ser inserida a receita referente a venda das
unidades hoteleiras. Essa situacdo também pode ocorrer quando ha dividas existentes com
relagcdo ao terreno ou dividas anteriormente que foram acordadas que seriam pagas a partir do

empreendimento fracionado.
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3.2. RESULTADOS GERADOS

Depois que todas as variaveis foram inseridas, a planilha ira processar os dados da analise

econdmica do empreendimento.

Primeiramente serd fornecido o resultado preliminar, que se refere somente a operagdo do
incorporador. Depois, se necessario, sera dada a opgao de simular financiamentos. Muitas vezes
o incorporador se depara com uma situagdo em que o negocio gera um retorno suficientemente
alto, mas que ndo possui capacidade financeira para executa-lo. Essa capacidade geralmente ¢
limitada pela exposi¢do de caixa e nesse caso podem ser analisadas op¢des de financiamento

que viabilizariam a operagao.

Depois que ¢ definido se haverd ou nao financiamento, € como isso ocorrerd, ¢ elaborado o

resultado final do empreendimento.

3.2.1. Resultados preliminares do empreendimento

Finalmente estabelecidos tanto as receitas quanto as despesas, bem como o periodo em que elas

irdo ocorrer, a analise econdmico financeira do empreendimento pode ser realizada.

Aqui serd demonstrado o fluxo de caixa mensal, bem como resumos semestrais e anuais.
Também serdo fornecidos os indicadores necessarios para a tomada de decisao do incorporador

como MTIR (ou TIR), payback, exposi¢ao maxima de caixa, VPL, IL e ROLI.

Sera possivel também fazer uma analise de quais despesas impactam de forma mais relevante

a exposicao de caixa.

3.2.2. Financiamento para capital de giro

Essa ¢ a forma mais comum de financiamento. Nela, o investidor faz o financiamento mediante
uma taxa de juros e o risco ¢ inerente a capacidade de pagamento da pessoa juridica do

empreendimento.

Geralmente empréstimos desse tipo apresentam taxas de juros mais elevadas, principalmente

pela falta de lastro do incorporador no inicio do projeto. Por isso, o ideal ¢ que o valor captado
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seja o menor possivel e o pagamento ocorra de maneira rapida, mesmo que seja necessaria a

substitui¢do desse empréstimo por outro com juros inferiores.

Na analise deve ser inserida primeiramente a taxa de juros cobrada. Depois, deve-se especificar
o fluxo de aportes do investidor. Assim, podem ser calculados os juros e consequentemente o
fluxo de amortizagdo do incorporador, de forma que este se sinta confortdvel para executar o

empreendimento.

3.2.3. Certificado de recebiveis imobiliarios (CRI)

Uma alternativa as formas mais tradicionais de financiamento sdo os Certificados de recebiveis
imobilidrios (CRI’s). Esses financiamentos s6 podem ser emitidos por companhias

securitizadoras de recebiveis imobiliarios e sdo lastreados em créditos imobiliarios.

Simplificadamente, a securitizadora analisa a carteira de recebiveis do empreendimento e assim
oferece um empréstimo que serd pago de acordo com a carteira de recebiveis analisada,

cobrando uma taxa de juros pré-definida.

Um ponto importante para a realizacdo dessa operagdo ¢ que ja devem ter sido iniciadas as
vendas do empreendimento, de forma que exista uma carteira de recebiveis ativa. Portanto,

sozinho, o CRI ndo ¢ capaz de eliminar toda a exposicao de caixa do projeto.

Para que seja estruturada a operacdo, a companhia securitizadora analisa a carteira de recebiveis
e determina uma porcentagem dessa carteira que podera ser securitizada (esta deve ser inserida
na planilha). A partir disso ¢ definida a taxa que serd cobrada pelo empréstimo (também deve
ser inserida). Dessa forma, o fluxo de recebiveis que foi aproveitado pela securitizadora ¢
trazido a valor presente a partir da taxa cobrada e esse ¢ o valor total disponivel para

empréstimo. O pagamento ¢ feito no fluxo dos recebiveis.

ApoOs a emissao do primeiro CRI, o empreendimento pode realizar essa operagao mais vezes.
Geralmente, nas emissdes seguintes a por¢ao da carteira que ndo foi aceita no CRI anterior ndo

¢ considerada, e sdo analisadas somente as vendas que ocorreram entre as emissoes.

3.2.4. Resultados finais do empreendimento

Apo6s a definicdo dos empréstimos que serdo feitos pelo incorporador sdo apresentados os

resultados finais do empreendimento, com os mesmos parametros apresentados nos resultados
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preliminares. A partir desses sera possivel analisar a previsdo econdmica mais precisa do

empreendimento e a capacidade do incorporador de realizar o projeto.

E importante ressaltar que caso a exposi¢ao de caixa fique muito baixa ou mesmo inexistente
em decorréncia dos empréstimos concedidos, alguns indicadores como TIR e ROI deixam de

fazer sentido para a analise.
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CAPITULO 4
PARAMETROS UTILIZADOS

Definidos todos os parametros bibliograficos e metodologicos, ¢ iniciada a anélise econdmico
financeira de um empreendimento especifico. Para esse trabalho sera tomado como base um
estudo de um empreendimento no interior do estado de Sao Paulo. Por motivos de
confidencialidade e para ndo interferir nas negociacdes nao serdo fornecidos mais detalhes
acerca da localizagdo exata do empreendimento e algumas premissas que serdo dadas no

decorrer deste capitulo podem ser diferentes daquelas ja negociadas.

4.1. ANALISE PRELIMINAR

Conforme estabelecido na metodologia, na analise preliminar sdo inseridas todas as premissas
de receitas e despesas do empreendimento. Ressalta-se novamente que apds a andlise preliminar
o incorporador ainda dispde de algumas alternativas para definir a viabilidade ou nao do

empreendimento, como por exemplo a emissao de uma divida.

4.1.1. Definicoes iniciais e data de lancamento

O estudo seré feito a partir do ano de 2019, com o langamento do empreendimento divido em
duas etapas. A primeira terd langamento previsto para junho de 2020 e a segunda tera suas

vendas iniciadas imediatamente apés a finaliza¢do das vendas da primeira etapa.

Com relagdo a definicdo da TMA ¢ importante ressaltar que a andlise serd feita com moeda
forte. Portanto, todas as taxas apresentadas sdo taxas reais. Recapitulando a férmula 2.1,

referente ao CAPM temos:
ki=r1t+ B X (Em—15) (2.1)

Para a taxa livre de risco iremos utilizar a TJPL (taxa de juros de longo prazo que ¢ de 5,57%
a.a. (BNDES, 2019) decrescida da meta de inflagao do ano de 2022 (BCB, 2019) de 3,5% a.a.,

chegando a um valor de 2,07%.
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Para a defini¢do de beta sera utilizada a base de dados da New York University, feita pelo
professor Aswath Damodaran que define um beta alavancado para mercados emergentes do

setor de desenvolvimento imobilidrio de 1,21 (DAMODARAN, 2019).

Para a obtencdo do prémio de risco esperado para o Brasil sera utilizada a mesma fonte da que

define o prémio de risco do mercado de capitais do Brasil em 10,13% a.a.
Assim, o célculo do CAPM ¢ feito da seguinte forma:

ki=2,07%+ 1,21 X (10,13% —2,07%) = 11,82% a.a. = 0,94% a.m.

4.1.2. Definicoes de projetos

Com relagdo as defini¢des de projetos ¢ importante salientar que sdo definicdes ainda
preliminares e desenvolvidas com um estudo de massa da regido. Obviamente, depois da

elaboragdo do projeto executivo arquitetonico, esses devem ser atualizados.

O terreno disponivel possui um total de 63.469 m? em darea rural. Nessa area devem ser
desenvolvidas cinquenta conjuntos com quatro unidades autdnomas de 60m? cada, totalizando
duzentas unidades e 12.000m? de area privativa. Além disso, foi planejada uma area de 2.400m?
para recepgao, restaurante e SPA. Assim, chegamos a uma area construida de 14.400m?. Os

coeficientes de aproveitamento estdo presentes na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Coeficientes de aproveitamento do empreendimento

Area Privativa / Area do terreno 18,9%
Area construida / Area do Terreno 22.7%
Area Privativa / Area Construida 83,3%

Principalmente por se tratar de um estudo ainda preliminar foram consideradas todas as

unidades do mesmo padrio, sem diferenciagdo de layout ou acabamento.
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4.1.3. Precificacao

A precificagdo das cotas foi feita de ancorada de acordo com a estimativa de quanto o
proprietario iria economizar na compra da cota com relacao ao prego que gastaria em um hotel

de padrao semelhante em um periodo determinado.
Para isso, foi utilizada a equagdo 3.5:

P=(365XD-C)XR, (3.5)

Considerando-se empreendimentos semelhantes na regido, o pre¢o base da diaria, caso o
empreendimento fosse um hotel, foi definido em R$600,00. O preco estimado da taxa de
condominio ¢ de R$3.000,00 por quarto, por més e o tempo para retorno do investimento seria

10 anos.
P =365 X 600 —(3.000 X 12) ) X 10 = 1.830.000 por quarto

Considerando-se cotas de 2 semanas, sdo comercializadas 25 cotas por apartamento. Dessa
forma, o prego de cada uma das 5.000 cotas deve ser de R$73.200,00, totalizando um valor

geral de vendas (VGV) de R$366.000.000,00.

4.1.4. Taxa de comercializacao e carteira de recebimento

Para a taxa de comercializagdo foi considerado o valor de uma empresa que ja atua nesse
mercado, que € de 13% do valor da venda. Para o parcelamento da cota foram consideradas 72
parcelas, sendo oito de entrada no valor de R$1.189,50 e sessenta e quatro de saldo no valor de
R$995,06. Na pratica, todo o valor de entrada ndo interfere no caixa da incorporadora, apenas
na comercializadora que, em caso de distrato, ¢ responsavel pela negociacdo e eventual

devolugdo do valor pago.

Durante a execucao da obra, as parcelas sdo ajustadas por INCC, o que ndo ¢ considerado pois
a analise ¢ feita em moeda forte. Depois da entrega da obra as parcelas sdo reajustadas

mensalmente pela taxa de IGPM + 0,5% a.m.

Além disso, ¢ considerada uma taxa de inadimpléncia ndo recuperada de 6%. Esse valor

corresponde a valores que ndo sdo pagos pelos clientes. Conforme foi explicado na
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metodologia, ndo ¢ considerada a recupera¢do desse valor para gerar uma “margem” de

negociacao com clientes e cobrir os custos de recuperacdo de inadimpléncia.

4.1.5. Velocidade de vendas

Nessa fase anterior a pesquisa de mercado ¢ muito dificil estimar a velocidade de vendas. Para

essa estimativa a empresa que seria responsavel pelas vendas foi consultada para que pudesse

sugerir uma estimativa do que seria viavel vender para esse perfil de empreendimento. Os dados

fornecidos estao apresentados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 — Velocidade de vendas por més

Meés VGVH‘;;;?::()) (em Total de cotas
Janeiro R$ 15 205
Fevereiro R$ 15 205
Margo R$ 9 123
Abril R$ 9 123
Maio R$ 9 246
Junho R$ 18 287
Julho R$ 21 246
Agosto R$ 18 123
Setembro R$ 9 123
Outubro R$ 9 123
Novembro R$ 9 123
Dezembro R$ 15 205
Total por ano RS 156 2131

Para os anos seguintes ao langamento foi considerado um crescimento de 10% a.a., que ocorre

principalmente pela maturagao da equipe e consequente melhora na conversao na ultima etapa

do funil de vendas.
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Esse numero ¢ referente ao total de vendas. Para efeitos de recebimento ¢ feito um desconto de
37,1%, que ¢ um numero também fornecido pela empresa que faz a comercializagdo. Dessa
forma, sdo vendidas efetivamente 7.949 cotas em um total de 37 meses (junho de 2020 a junho

de 2023).

4.1.6. Terreno, projetos, obra e legalizacio

Definidos os parametros de receita ¢ necessario definir os parametros de despesas. Nesse
sentido, as primeiras defini¢des sdo a remuneracdo do terreneiro, 0s custos com os projetos,

legalizagdo, obras e mobilidrio dos apartamentos (FFE).

Em um estudo preliminar, s6 € possivel determinar com precisdo os dois primeiros itens. Devido
ao perfil do terreneiro e a vontade que este tinha de participar ativamente da incorporagdo foi
oferecido um equity de 35% pelo terreno. Essa participacdo ainda garantia a ele que ndo seria
necessario aportes na operacao, que seriam inteira responsabilidade dos detentores dos outros
65%. Apds o payback, o resultado comecaria a ser distribuido também para o terreneiro. Com
relacdo aos projetos, estes foram orgados custariam, entre todas as modalidades necessarias,
R$130.000,00. Além disso, foi or¢ada uma pesquisa de mercado para validacao dos parametros
comerciais no valor de R$70.000,00. Essas despesas incorrem entre 3 ¢ 9 meses antes da data

prevista para o langamento do empreendimento.

Com relagao as despesas de legalizagao e estruturacao juridica (todas as taxas de transferéncia
do terreno e aprovagdao do empreendimento) foi estimado um valor de R$300.000,00. Essas
despesas ocorrem logo apds a validagdo por parte da pesquisa de mercado, mais

especificamente entre 6 ¢ 8 meses antes do langamento.

Sem os projetos executivos ainda ndo ¢ possivel ter um valor exato para a obra. Por isso sao
utilizados os parametros construtivos obtidos no estudo de massa, juntamente com uma média
de preco de construgdo por metro quadrado da regido para empreendimentos desse parametro.
Considerando um preco por metro quadrado de area construido de R$4.000,00/m? e a relagdo
de privativa sobre area construida de 83,3%, chegamos a um custo de R$4.801,92/m? de area
privativa. Dessa forma, a primeira etapa custaria R$23.049.219,69 e a segunda ectapa
R$34.573.829,53. Com relagdo ao fluxo da obra, novamente sem um or¢amento executivo, foi

considerado um fluxo de 30% no primeiro ter¢o da obra, 50% no terco central e 20% no Gltimo
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terco. Por questdes comerciais, as entregas foram previstas para novembro de 2022 e novembro

de 2024 com duragdo da obra de 24 meses por etapa.

Além da obra civil, por se tratar de um empreendimento de multipropriedade, também ¢
necessario estimar o custo de moveis, utensilios e equipamentos (FFE). Considerando a area de
cada unidade e o padrao pretendido para o empreendimento, foi estimado um valor de
R$20.000,00 por unidade e mais R$2.000.000,00 para a area comum a serem pagos a partir de

trés meses antes da entrega até trés meses apos a entrega.

Outra obra necessaria para o empreendimento ¢ a construgao de salas de venda. Essa construgao
tem uma duracdo de trés meses e tem a finalizacdo programada para um més antes do
langamento. Para esse estudo, considerando a velocidade de vendas prevista, foram estimadas
a construcdo de duas salas por R$500.000,00 cada. Além dessas, a comercializadora também

pode fazer vendas online e em salas de vendas de outros empreendimentos.

4.1.7. Despesas da incorporacio

Nesse ponto ja estdo definidas todas as despesas necessarias para o langamento do
empreendimento. A partir dai falta considerar as despesas da operacao do empreendimento.

Nesse estudo as despesas consideradas foram:

e Impostos: 4% da receita do empreendimento, considerando a SPE no Regime Especial

Tributario (RET).

e Filiagdo hoteleira: R$1.500.000,00 pagos em 12 parcelas a partir do langamento. E
destinada a uma bandeira hoteleira que deve operar o empreendimento apos a entrega.
Apos o pagamento da filiagdo a bandeira escolhida ainda recebe uma porcentagem da
operacdo condominial que, por ser de responsabilidade dos compradores, nao ¢é

relevante nesse estudo.

e Comercializa¢do: 13% do VGV pagos na entrada de cada venda, conforme explicado

anteriormente.

e Marketing: 4% do VGV, sendo 1% nos primeiros seis meses apos o langamento e os
outros 3% liberados mensalmente conforme o fluxo de vendas. Usualmente essa verba

¢ gerida pela comercializadora, que presta contas para a incorporagao.
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4.2.

Pos vendas: 6% dos recebiveis, sendo no minimo R$20.000,00 por més. Geralmente ¢
um servigo terceirizado responsavel por gerir o recebimento da carteira e com o objetivo

de reduzir as taxas de inadimpléncia e distratos.

Contabilidade ¢ auditoria: R$18.000,00 por més, desde o lancamento até o fim do
recebimento da carteira. Esse montante ¢ dividido em R$10.000,00 para um escritorio
de contabilidade e R$48.000,00 por semestre destinado a auditoria contabil,

preferencialmente por uma empresa big four.

Departamento juridico: 1% dos recebiveis, sendo no minimo R$10.000,00 por més.
Referente ao pagamento para um escritério de advocacia responsavel pela operacdo do
dia a dia. Nao esta inclusa a estruturagdo inicial do negdcio, que ja foi abordada no

topico anterior.

Intercambiadora: R$598,00 por cota vendida, totalizando R$1.196.000,00 pagos um ano
apos a venda da cota. Esse valor deve ser pago anualmente pelo cliente e a incorporagdo

oferece a primeira anuidade de forma gratuita.

Gerenciadora da incorporagao: R$40.000,00 por més, desde o langamento até o fim do
recebimento da carteira. Valor destinado as operagdes de gestao e controle de todas as
partes participantes no negocio, desde a gestdo dos servigos terceirizados até prestacao
de contas para os incorporadores. Nesse caso foi adotado que o gerenciamento seria
feito pela propria SPE. Essa atividade também pode ser feita por uma empresa

terceirizada, que usualmente ¢ remunerada através de uma porcentagem dos recebiveis.

Provisdo: 1% da receita, destinado a itens que ndo estejam cobertos no estudo.

EMISSAO DE DiVIDA

Finalizada a andlise preliminar do empreendimento foi constatada uma exposi¢ao de caixa no

valor de cerca de R$23.320.000,00. De forma a reduzir esse valor, foi considerada uma emissao

de divida, na forma de antecipacao de recebiveis.

Para fazer essa estimativa foram considerados os parametros do CRI elaborado para outro

negocio de multipropriedade na cidade de Caldas Novas. Basicamente, apos a venda de uma

porc¢ao relevante do empreendimento, ¢ possivel antecipar parte do valor a receber. Apos essa
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antecipagdo ¢ cobrado juros sobre o saldo devedor até que o mesmo seja completamente

amortizado.

Nessa situacao, foi considerado que o dinheiro seria disponibilizado apenas apos a venda efetiva
no valor de R$100.000.000,00. Além disso, foi antecipado 30% do valor a receber. Dessa
forma, foi captado um total de R$31.791.590,92 em maio de 2021. A taxa efetiva de juros
considerada foi de 1,30% e ja inclui todos os custos dessa operagdo como servicing, emissao,

intermediagao, auditoria, medi¢ao de obra, CVM, etc.

Para o pagamento, foi considerada uma caréncia de 24 meses, a partir de quando o saldo

devedor comegou a ser amortizado. A amortizagdo ocorreu da seguinte forma:
e R$5.000.000,00 no primeiro més;
e R$20.000.000,00 divididos em 20 parcelas;
e R$4.000.000,00 em 2 parcelas;
e R$2.791.591,92 em 1 parcela.

Com essa divida, a exposicdo do empreendimento foi reduzida em 41%, chegando a
aproximadamente R$13.750.000,00. Ressalta-se que mesmo com uma captagdo maior do que
a exposicdo estimada ainda € necessario o aporte na operagdo, dado que o empréstimo ocorre
apenas um ano apos o inicio das vendas, quando j& existe uma exposi¢do de caixa no

empreendimento.

Ainda poderiam ser estudadas outras formas de obtengdo de crédito para redugdo dessa
exposi¢do. Esses empréstimos provavelmente teriam uma taxa maior devido ao fato de
possuirem menos garantias. Pelo fato de o empreendedor estar confortavel com o valor

proposto, ndo foram feitas consideragdes para emissao de novas dividas.
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CAPITULO 5
RESULTADOS E DISCUSSOES

Definidos os parametros de receita e despesas do empreendimento foi possivel projetar ambos
em um fluxo de caixa e chegar aos resultados da incorporagdo. Neste capitulo sdo apresentados
esses resultados e feitas algumas discussdes acerca das diferencas nos indicadores em cenarios

com e sem emissao de dividas da analise de sensibilidade dos alguns fatores de mercado.

5.1. RESULTADOS DO EMPREENDIMENTO

A primeira analise a ser feita do empreendimento ¢ a analise estatica. Ela ndo considera fatores
relativos ao tempo, mas da uma nogao geral de quais despesas sao mais relevantes e o quanto

elas impactam no resultado liquido. A andlise estatica estd apresentada na Tabela 5.1.

Tabela 5.1 — Analise estatica do empreendimento

Recebiveis 487.865 100,0% Contabilidade e auditoria (2.124)  0,4%
Departamento juridico (4.939) 1,0%

Despesas (194.920) 40,0% Intercambiadora (1.196)  0,2%

Obra 1% etapa (23.049)  4,7% Provisdo 4.879)  1,0%

Obra 2° etapa (34.574)  7,1%

FFE 1% etapa (3.200)  0,7% Tributacio (19.515) 4,0%

FFE 2* etapa (4.800)  1,0%

Diligéncias juridicas (300) 0,1% Permuta sobre resultado 95.701) 19,6%

Estudo mercadologico (200)  0,0%

Estrutura fisica de vendas (1.000)  0,2% Resultados preliminares 177.730  36,4%

Filiagao hoteleira (1.500) 0,3%

Comercializagao (61.308) 12,6% CRI (12.659) 2,6%

Despesas de incorporacao (4.960)  1,0%

Marketing (17.568)  3,6% Resultado final 165.071 33,8%

Equipe administrativa e pds vendas (29.323)  6,0%

Além disso, foi possivel projetar o fluxo de caixa do empreendimento e gerar todas as
informacdes necessarias para a tomada de decisao do incorporador. O fluxo de caixa completo

da operacao esta disponivel no Apéndice A.
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5.2.

COMPARACAO ENTRE OS RESULTADOS COM E SEM

EMISSAO DE DiVIDAS

Com o fluxo de caixa projetado, foi possivel elaborar a Tabela 5.2 com os principais indicadores

financeiros antes e depois da emissao de dividas.

Tabela 5.2 — Indicadores financeiros do empreendimento com e sem emissdo de divida

Sem emissao de

Com emissao de

divida divida
Lucro nominal (em R$ mil) RS 132.522 R$ 117.921
VPL (em RS mil) R$ 61.915 R$ 56.057
TIR (a.m.) 3,5% 6,3%
TIR (a.a.) 50,8% 108,6%
TIRM (a.m.) 2,1% 1,9%
TIRM (a.a.) 28,0% 25,2%
Exposicdo de caixa (em RS mil) R$ 24.965 RS$ 14.215
ROI 5,31 8,30
ROI a valor presente 2,39 3,63
Lucratividade 33,8% 30,1%
Lucratividade a valor presente 27,1% 24,5%

Com relacdo a esses resultados ¢ necessario fazer algumas ponderacdes:

Lucro nominal: com a inser¢ao da divida no formato de CRI houve uma diminui¢ao no

resultado nominal do empreendimento. Essa diferenga ¢ de exatamente o valor dos juros

pagos na operacao.

VPL: houve uma diminui¢do no VPL da operagdo pois a taxa usada na captacdo de

empréstimo (1,3% a.m.) foi superior a taxa minima esperada pelo incorporador (0,94%

a.m.) calculada no capitulo anterior. Portanto, a valor presente o incorporador acaba

perdendo dinheiro na emissdo da divida.
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e TIR: apresenta um grande aumento no cendrio com a divida. Porém, esse valor deve ser
analisado com muito cuidado, pois a divida atua diretamente na reducao da exposi¢ao
de caixa, item ao qual a taxa de retorno ¢ muito sensivel. Em um cenario onde o
incorporador opta por assumir muitas dividas, mesmo que a taxas muito altas, a TIR

pode tender ao infinito.

e TIRM: nesse indicador a taxa de captagdo utilizada foi a mesma taxa do CRI (1,3%
a.m.) e a taxa de reinvestimento o CAPM do investidor (0,94% a.m.). Nesse caso existe
uma diminui¢do do retorno do incorporador no caso da emissdo de divida. Porém,
entende-se que essa diminuicdo estd em linha com a redu¢do do risco tomado pelo
mesmo quando ndo € necessaria uma exposi¢ao de caixa tdo significativa. Outro ponto
de vista interessante ¢ que o incorporador, com esse empreendimento, esta

potencializando muito o seu retorno minimo esperado, com um upside de mais de 200%.

e Exposi¢do de caixa: apresenta uma queda expressiva no caso da emissao de dividas, o
que ja era esperado. Esse ¢ um fator determinante na capacidade de execuc¢do do
incorporador. Caso seja do interesse do mesmo, podem ser estudadas outras formas de
financiamento antes da emissdo do CRI, reduzindo ainda mais esse valor. Porém, deve-
se ressaltar que usualmente o CRI, devido as garantias vinculadas, apresenta taxas bem

mais baixas do que outras formas de crédito.

e ROI e ROI a valor presente: ambos apresentam um aumento consideravel no caso da
emissdo de dividas. Porém, assim como a TIR sdo indicadores que devem ser analisados
com mais cuidado. Por serem extremamente sensiveis a variacao da exposi¢ao de caixa,
principalmente ao comparar diferentes oportunidades, essa comparagdo deve ser feita

no cendrio sem emissao de divida, ja que podem ser facilmente manipulados.

e Lucratividade e lucratividade a valor presente: ambos os indicadores apresentam uma
variacdo nos dois cenarios diretamente ligadas ao resultado. Sao indicadores mais
relacionados a operacdo do empreendimento e quando o incorporador consegue obter

de lucro dada aquela receita.
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5.3. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Apos fazer a analise do empreendimento e simular o comportamento dos indicadores
financeiros ap6s a emissao de uma divida ¢ interessante para o incorporador fazer uma analise
de sensibilidade para o seu negdcio. Essa andlise consiste em variar alguma premissa relevante

do estudo e analisar como os indicadores se comportam com essa variagao.

Nesse trabalho serd variado o valor da cota e a velocidade de vendas efetivas. E importante
atentar que a velocidade de vendas efetivas pode ser alterada por dois fatores: uma variacao na
taxa de distrato ou uma variagdo na velocidade de vendas totais. Com essas varia¢des sera
avaliado o impacto no lucro do empreendimento, no VPL e na TIR, sempre no cenario sem

emissao de divida.

5.3.1. Variacao no valor da cota

Para analisar os resultados com a varia¢dao no valor da cota, essa variavel ira assumir valores
até 20% maiores ou menores. Além, disso serdo testados cenarios intermediarios. Dessa forma,

os valores de cota adotados serdo:
e R$58.560,00 (20% menor do que o prego sugerido)
e R$65.880,00 (10% menor do que o prego sugerido)
e R$73.200,00 (preco sugerido)
e R$80.520,00 (10% maior do que o preco sugerido)
e R$87.840,00 (20% maior do que o preco sugerido)

Os resultados obtidos podem ser observados abaixo na Figura 5.1, Figura 5.2 e Figura 5.3:

A. N. MAGALHAES Capitulo 5 —Resultados



Andlise economico financeira de empreendimentos fracionados

50

Figura 5.1 — Variag@o do lucro nominal em caso de variagdo no valor da cota
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Figura 5.2 — Variagdo do VPL em caso de variag@o no valor da cota
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Figura 5.3 — Variagao da TIR nominal em caso de variagdo no valor da cota
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Conforme esperado, um aumento no valor da cota contribui positivamente para os resultados
do empreendimento. Porém, ainda ¢ importante observar que mesmo com a cota sendo vendida
a um prego 20% menor que o sugerido o empreendimento ainda apresenta resultados bastante
satisfatorios, apresentando um lucro relevante e taxa de retorno consideravelmente acima do

que o minimo exigido pelo incorporador.

5.3.2. Variacio na velocidade de vendas

Da mesma forma que foram analisados os indicadores conforme variagdo do valor da cota os

mesmos parametros serdo adotados na variacao da velocidade de vendas.

Os resultados podem ser observados a seguir na Figura 5.4, Figura 5.5 e Figura 5.6.

Figura 5.4 — Variag@o do lucro nominal em caso de variag@o na velocidade de vendas
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Figura 5.5 — Variagdo do VPL em caso de variag¢do na velocidade de vendas
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Figura 5.6 — Variagdo da TIR em caso de variacdo na velocidade de vendas
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Nessa situagao o empreendimento se comporta de maneira, a primeira vista, contra intuitiva.
Conforme a velocidade de vendas aumenta o lucro nominal diminui, o VPL aumenta ¢ a TIR

aumenta.

Porém, com uma analise mais detalhada essa situagdo ¢ facilmente compreendida. Apds a
entrega do empreendimento, as parcelas sdo reajustadas mensalmente na taxa de IGPM + 0,5%
a.m. (no caso da analise de moeda forte s6 ¢ considerado 0,5% a.m.). Com isso, uma velocidade
de vendas reduzida faz com que uma por¢ao maior da carteira seja reajustada a essa taxa. Entdo
mesmo que as despesas se estendam por mais alguns meses, esse reajuste ¢ suficiente para

causar um aumento no resultado nominal.

O mesmo nao ocorre para 0 VPL e para a TIR. Como a taxa de reajuste ¢ menor do que tanto o
CAPM quanto a TIR o reajuste ndo ¢ o suficiente para “compensar” o resultado nesses
indicadores. Porém, observa-se que devido a diferenca entre a taxa de reajuste e o CAPM ser
muito menor do que a diferenca entre a taxa de reajuste € a TIR o VPL ¢ consideravelmente
menos sensivel a variagdo na velocidade de vendas. Enquanto a velocidade de vendas, entre os

cenarios extremos, variou 50% o VPL variou 3,7% e a TIR variou 15,6%.

Para o incorporador entdo, cabe a observacdo de que a variacdo da velocidade de vendas
impacta pouco no seu resultado a valor presente, inclusive aumentando o seu resultado nominal.

Porém, a TIR acaba diminuindo.
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5.3.3. Variacao no valor da cota e na velocidade de vendas

simultaneamente

Ap6s estudar duas variaveis agindo de forma independente, também ¢ feito um estudo variando

simultaneamente o valor da cota ¢ a velocidade de vendas. Nessas situagdes o resultado ¢

apresentado na Tabela 5.3, Tabela 5.4 e Tabela 5.5 abaixo.

Tabela 5.3 — Lucro nominal em caso da variagdo da velocidade de vendas e do preco da cota

Variacdo na velocidade de vendas liquida
Lucro nominal
220% -10% 0% 10% 20%
R$ 58.560 96.059.267 94.375.334 92.652.133 91.514.149 90.241.837
‘% R$ 65.880 116.587.848 114.291.707 112.503.249 110.617.751 109.344.374
'§ R$ 73.200 137.743.229 134.915.803 132.522.240 130.629.001 128.576.860
E R$ 80.520 160.307.560 156.136.861 152.719.597 150.751.979 148.753.513
R$ 87.840 182.221.432 177.730.025 173.604.332 170.999.289 168.981.280
Tabela 5.4 — VPL em caso da variagdo da velocidade de vendas e do preco da cota
Variacio na velocidade de vendas liquida
VPL
20% -10% 0% 10% 20%
R$ 58.560 41.396.220 41.949.960 42.466.159 42.961.433 43.370.615
‘% R$ 65.880 51.095.331 51.667.001 52.215.838 52.703.198 53.212.230
'E R$ 73.200 60.694.872 61.358.553 61.914.703 62.444.952 62.987.010
E R$ 80.520 70.136.925 70.897.381 71.681.853 72.129.571 72.664.672
R$ 87.840 79.850.063 80.577.594 81.297.185 81.891.696 82.338.311
Tabela 5.5 — TIR em caso da variagdo da velocidade de vendas e do prego da cota
Variac¢iio na velocidade de vendas liquida
TIR
20% -10% 0% 10% 20%
R$ 58.560 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3%
‘§ R$ 65.880 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,5%
'E R$ 73.200 3,2% 3,3% 3,5% 3,6% 3,7%
E R$ 80.520 3,3% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8%
R$ 87.840 3,4% 3,6% 3,7% 3,9% 4,0%

Finalmente com todos os dados obtidos ¢ importante ressaltar alguns pontos:

1. Em todos os cendrios estudados a TIR do empreendimento ¢ consideravelmente acima

do CAPM de uma incorporacao imobiliaria. Portanto, validadas as premissas do estudo

e considerando disponibilidade de capital, ¢ um negocio valido para um incorporador.
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2. Considerando os cenarios estudados, em comparagdo com um investimento a taxa do
CAPM, ndo executando o empreendimento fracionado ele estaria deixando de ganhar

aproximadamente entre R$40.000.000,00 e R$80.000.000,00 a valor presente.

3. Deve ser estudada a sensibilidade do consumidor com relagdo ao prego. Caso um
aumento no preco da cota em 10% reduza a velocidade de vendas também em 10% por
exemplo, seria possivel obter um lucro nominal e VPL consideravelmente superiores,
mantendo a TIR do negdcio. Mesmo assim, deve-se ressaltar que por se tratar de um
produto nao essencial ¢ provavel que a demanda seja bastante elastica com relagao ao

preco, elevando o risco dessa de uma tomada de decisdo nesse sentido.

4. Em um cendrio contrario ao item anterior, onde o preco da cota seria reduzido em busca
de uma maior velocidade de vendas o resultado do incorporador muito provavelmente
seria impactado negativamente. Dentro dos parametros dos cenarios estudados, uma
diminui¢do no preco da cota, mesmo que com aumento na velocidade de vendas diminui
consideravelmente o lucro nominal e o VPL, sendo necessario um grande aumento na

velocidade para atingir uma TIR equivalente.
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CAPITULO 6
CONSIDERACOES FINAIS

Ap6s entender melhor como funciona uma incorporacao de multipropriedade, estabelecer quais
os principais pardmetros e realizar a analise de um empreendimento especifico espera-se que
os objetivos supracitados tenham sido atingidos. Além desses, busca-se com esse trabalho
fomentar o interesse académico nesse tipo de incorporacao ainda muito pouco explorado, porém

com enorme potencial de crescimento nos préoximos anos.

6.1. CONCLUSOES

As conclusdes desse trabalho sao divididas em dois grupos. Primeiro uma conclusao geral sobre
as diferencas entre incorporacdes residenciais e de multipropriedade. Depois uma discussao
acerca dos principais indicadores do negocio e sua sensibilidade frente a fatores externos de

mercado.

6.1.1. Conclusoes gerais sobre incorporac¢oes imobiliarias fracionadas

Uma incorporagdo de multipropriedade deve ser analisada de uma forma diferente de uma

incorporagao residencial tradicional.

Isso ocorre na parte da receita, com um nimero muito maior de clientes e uma carteira
geralmente muito mais longa para o incorporador, pois ndo conta com financiamento externo.
Também surge um nimero muito elevado de distratos, em parte por conta do modo como as
vendas sdo feitas e também pelo desconhecimento do cliente sobre o produto que estd

adquirindo.

J& nos custos e despesas também existem itens geralmente ndo contemplados em uma
incorporacdo residencial ou, quando contemplados, em niveis muito inferiores. Um
empreendimento de multipropriedade costuma ter um custo de operagdo consideravelmente
superior, por conta de gastos que s6 ocorrem nesse tipo de negdcio como a comercializadora e
a intercambiadora e também gastos que acabam sendo maiores como gestdo de carteira. Uma

forma interessante de analisar essa diferenga ¢ que enquanto em uma incorporacao residencial
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o custo da obra representa a maior parte das despesas em uma incorporagdo fracionada ele

geralmente ndo corresponde a 20% dos gastos.

Mesmo com essas diferencas, o preco praticado nas cotas no Brasil costuma ser interessante
para o incorporador. Conforme demonstrou o exemplo apresentado nesse trabalho, mesmo com
uma variacdo de pontos criticos da incorporagdo o resultado ainda costuma ser bastante
satisfatorio em comparagdo com a taxa de risco esperada. Apesar disso ndo podem ser relevados
pontos importantes de qualquer negdcio como um estudo adequado de mercado e uma projecao
de todos os gastos. Mesmo com os nimeros parecem excelentes na planilha, ainda € necessario

um grande trabalho de execugdo para que esses sejam concretizados.

Outro fator importante a ser considerado € que apesar do crescimento recente de tipo de negocio
e de ja haver um numero consideravel de unidades entregues, ainda existem poucos

empreendimentos performados, gerando uma grande inseguranga acerca dos numeros.

6.1.2. Conclusoes com relacdo a indicadores financeiros do negocio de

multipropriedade e suas possiveis oscilacoes

Com esse trabalho, o incorporador pode entender melhor como os principais indicadores
financeiros oscilam frente a modificagdes de fatores de mercado. Nesse sentido ¢ importante
entender que enquanto a variagao no preco da cota gera uma grande diferenca nos indicadores
econdmicos, a variagao na velocidade de vendas acaba nao se tornando tao relevante em
aspectos como resultado nominal, VPL, e at¢ mesmo TIR que apresenta uma variagdo

relativamente pequena.

Outro aspecto muito importante considerado ¢ a exposicao de caixa. Nesse caso, melhor do que
fazer uma andlise considerando aspectos de mercado ¢ fazer uma andlise das despesas do
empreendimento. Em muitos casos € possivel reduzir a exposi¢do de caixa sem o auxilio de
agentes financeiros externos fazendo apenas com algumas adequacdes nas despesas. Pelo

menos trés alternativas devem ser consideradas nesse caso:

1. Mudanca no fluxo da obra de forma a executa-la em mais tempo e com concentragao de
gastos nos ultimos meses, preferencialmente quando existe uma carteira de recebiveis

ja consolidada e capaz de suportar o ritmo de obra.

A. N. MAGALHAES Capitulo 6 — Consideragoes finais



Analise economico financeira de empreendimentos fracionados 57

2.

3.

6.2.

Redugao nos gastos com marketing préximo ao lancamento, assumindo uma provavel

diminui¢do na velocidade de vendas.

Negociagdo com o proprietario do terreno, caso o0 mesmo seja remunerado através
recebiveis do empreendimento. Nesse caso pode ser proposta uma remuneracao
equivalente na forma de equity no empreendimento, eliminando a exposi¢do de caixa

desse item.

SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Durante esse trabalho foram feitas algumas consideragdes que poderiam ser tratadas de formas

diferentes, possibilitando modificagcdes em futuros trabalhos. As principais delas sdo:

Estudo mais detalhado sobre o comportamento dos distratos nesse tipo de incorporagao.
Podem ser considerados fatores como momento em que ocorre o distrato € como ¢ feita

a devolucao do valor pago.

Consideracdes diferentes sobre a estruturacao da comercializacdo. Sabe-se que algumas
comercializadoras no mercado atuam de forma diferente da apresentada no trabalho. Em
alguns casos ¢ cobrado da incorporagdo uma porcentagem sobre o valor vendido logo
no primeiro més, de forma que nao faca sentido a utilizacdo de entrada na carteira de

recebimentos. No caso de distrato dessa cota e revenda, a taxa cobrada € menor.

Também cabem estudos ndo diretamente relacionados a analise econOmica desses

empreendimentos, mas que seriam de grande valia para a comunidade cientifica e entusiastas

por esse tipo de incorporagdo como:

Estudo do perfil do comprador de multipropriedade e quais os principais fatores que

impactam na venda de uma cota.
Impacto na lei dos distratos na operagao de empreendimentos de multipropriedade.
Impacto na lei de multipropriedade na elaboracao de contratos de venda de cotas.

Grau de satisfacdo dos clientes de multipropriedade em empreendimentos prontos e

ainda em execugao.
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