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ABSTRACT:

The objective of this paper is the identification of variables and indicators from the
studies of economical and financial viability of habitation enterprises that present
relevant participation in the projected sceneries, and exercise quantitative and qualitative
influence in these studies. This work still search identify others factors, besides those
described in the bibliographies, and presents in viability studies accomplished by the real
estate market in the empiric form.

The methodology of this work considers a bibliographical research, an evaluation of the
factors that was considered in the study of viability of a habitation enterprise in the
Municipal District of Rio de Janeiro and an application of a questionnaire to real estate
specialists.

The analysis and the results of data’s research and of the applied questionnaire, as well as

the conclusions and recommendations, were presented in this paper.

RESUMO:

O objetivo deste trabalho € a identificacdo dos indicadores e das varidveis dos estudos de
viabilidade econdmica e financeira de empreendimentos habitacionais, que apresentam
relevante participacdo nos cenarios projetados, e que exercam influéncia quantitativa e
qualitativa nestes estudos. Este trabalho busca ainda identificar outros fatores de
interferéncia além daqueles descritos nas bibliografias voltadas para esta questdo, e



daqueles apresentados por estudos de viabilidade realizados pelo mercado imobiliario na
forma empirica.

Para a execucao desta pesquisa foi realizado um levantamento bibliografico, uma
avaliacdo dos fatores contemplados no estudo de viabilidade de um empreendimento
habitacional no Municipio do Rio de Janeiro e a aplicagdo de um questionario a
especialistas imobiliarios.

A andlise e os resultados dos levantamentos de dados, do questionario aplicado, as suas

conclusdes e as recomendacfes sdo apresentadas neste trabalho.

- INTRODUCAO:

A realizacao de empreendimentos imobiliarios residenciais no Brasil exige de seus
empreendedores um conhecimento das evolugdes dos seus processos construtivos, das
caracteristicas comerciais associadas a este mercado, das transformacgdes dos produtos, da
concorréncia do setor, do perfil do consumidor e das inovagdes do mercado imobiliario.
Os estudos de viabilidade econdmica e financeira para empreendimentos imobiliarios
visam contemplar os principais fatores que influenciam a analise do empreendimento
imobiliario, e conduzi-los a tomadas de decisdes com uma margem adequada de certeza e
levando em conta estas evolugdes mercadoldgicas.

O objetivo deste trabalho € a identificacdo dos indicadores e das varidveis dos estudos de
viabilidade econémica e financeira de empreendimentos habitacionais, que apresentam
relevante participacdo nos cenarios projetados, e que exercam influéncia quantitativa e
qualitativa nestes estudos. Este trabalho busca ainda identificar outros fatores de
interferéncia além daqueles descritos nas bibliografias voltadas para esta questdo, e
daqueles apresentados por estudos de viabilidade realizados pelo mercado imobiliario na
forma empirica.

A pesquisa elaborada para este artigo foi realizada com empreendimentos imobiliarios
residenciais no Municipio do Rio de Janeiro. Na segmentacdo da comercializacdo
privilegiamos os negdcios imobiliarios a preco de custo e da incorporacdo imobiliaria.
As informac0es relativas as variaveis e indicadores dos estudos de viabilidade econémica
e financeira sofrem restricdes por parte dos especialistas que limitam suas informagdes e

dados a terceiros por considerarem estratégicos comercialmente ao seu negacio.



A importancia na identificacdo dos indicadores e varidveis mais relevantes nos estudos de
viabilidade, apontados neste artigo, passa pela possibilidade da tomada de decisdo de
investir com uma margem menor de erro e incerteza, contribuindo no desenvolvimento
do pais pelo suprimento das demandas habitacionais, laborais, e na geracdo de riqueza
real.

A metodologia adotada para o desenvolvimento deste trabalho se iniciou pelo
levantamento bibliografico. A Norma Brasileira NBR 14653-4 (ABNT, 2002) define o
estudo de viabilidade técnico-econémica como a avaliacdo destinada a diagnosticar a
viabilidade de um empreendimento com a utilizacdo de indicadores de viabilidade.

Para a identificacdo das variaveis adotadas no mercado imobiliério, utilizamos um estudo
de viabilidade de um empreendimento imobiliario residencial do Municipio do Rio de
Janeiro, cuja identificacdo destas variaveis serviu também como subsidio para elaboracédo
de questionario que foi aplicado aos especialistas.

Em seguida foram aplicados questionario aplicado a especialistas construtores e
incorporadores de empreendimentos residenciais, em busca do entendimento dos motivos
que levam os empreendedores ao desejo de empreender, das suas motivacdes, das suas
dificuldades e de suas incertezas. Devido a peculiaridade desta atividade pela importancia
na diferenciagéo e qualidade do produto e pela concorréncia do mercado, as informacgoes
pretendidas para a pesquisa sofreram restri¢des, inclusive pelo nimero de questionarios
respondidos.

De forma a reduzir esta restricdo optamos pela realiza¢do de um seminario cujo objetivo
foi promover um debate sobre a situacdo atual da construcéo e da comercializacao de
unidades residenciais.

O seminario foi realizado em vinte e seis de julho de 2006, promovido pela ADEMI -
Associacao dos Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do Rio de Janeiro e pela
UFF-RJ — Universidade Federal Fluminense do Rio de Janeiro. Este seminario teve a
participacao de especialistas construtores e incorporadores segundo a segmentacéo da
construcdo residencial, composta por construgcéo por incorporagdo, construcao a preco de
custo; a participacdo de especialistas de comercializacdo imobiliaria, e por pesquisadores
da Universidade Federal Fluminense-RJ e da UFRJ — Universidade Federal do Rio de

Janeiro.



Na ocasido foi aplicado um questionario sobre os estudos de viabilidade econdmica e

financeira para empreendimentos imobiliarios residenciais no Rio de Janeiro.

Analise dos resultados do questionario aplicado aos especialistas do mercado
imobiliario:

Das empresas que responderam ao questionario, sete sdo construtoras e incorporadoras;
uma € apenas construtora; trés sdo construtoras, incorporadoras e realizam construgédo a
preco de custo; e uma empresa é imobiliaria.

Oito empresas existem no mercado a mais de vinte anos; uma empresa atua na faixa de
onze a vinte anos; uma na faixa de seis a dez anos e duas empresas se encontram na faixa
de até cinco anos de existéncia.

. Questdes ligadas a viabilidade econdmica e financeira:

1 - Questao relacionada as maiores dificuldades na fase de estudo de viabilidade para a
realizacdo de investimentos imobiliarios:

Dos doze especialistas que responderam ao questionario:

- Nove especialistas apontaram a legislacéo edilicia, onde se destacam:

. As incertezas nas mudancas da legislacéo,

. O tempo de aprovacdo do projeto,

. A legislagdo restritiva e complexa,

. A questdo da favelizagéo,

. A intervencéo dos 6rgdos publicos,

. A elitizacdo da legislacéo.

- Cinco especialistas apontaram a questdo ligada a financiamento, que contempla os
custos com financiamento, a dificuldade na sua obtencdo, e a necessidade de aumento dos
prazos de financiamento para a venda das unidades aos futuros compradores.

- Quatro especialistas destacaram o terreno como sendo dificultoso para a realizacdo de
empreendimentos devido a pouca disponibilidade e os seus pregos.

- Trés especialistas citaram ainda como dificuldades para a realizacdo de investimentos 0s
indicadores velocidade de venda e reducédo das margens de rentabilidade.

- Preco de publicidade, defini¢do do produto ideal, avaliacdo do preco de venda das

unidades, falta de dados de pesquisa e incerteza da conjuntura nacional, foram citadas



uma vez cada, como fatores de dificuldade no estudo de viabilidade para a realizacéo de

empreendimentos imobiliarios.

DIFICULDADES DE VIABILIDADE PARA
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

@ Legislacao ediicia
m Financiamento

O Terreno

O Indicadores

m Publicidade

@ Projeto

m Valor de venda

O Pesquisa de mercado

m Conjuntura nacional

Figura 1 -Dificuldades para viabilidade de investimentos imobiliarios — autor

2 — Questao relacionada aos fatores motivadores para a realizagdo de investimentos
imobiliarios na fase de estudo de viabilidade:

As respostas dos especialistas destacaram os indicadores de viabilidade como fatores
motivadores de viabilidade. Por sete especialistas foram mencionadas a liquidez, o valor
presente liquido, a taxa interna de retorno e a velocidade de venda. O projeto foi
mencionado por cinco especialistas destacando a diferenciacao do produto, a formatacéo
adequada, a planta, e a novidade.

A motivacéo foi citada por quatro especialistas onde se destaca o retorno financeiro, o
interesse por outros socios incorporadores, os compradores de outras regides e a novidade
do produto.

O risco foi apontado por trés especialistas que citaram a seguranca do empreendimento e
0 baixo risco do negdcio como fatores motivadores. A localizagdo do terreno, a
comercializagdo das unidades, a facilidade de financiamento e a expanséo das linhas de
crédito também foram mencionadas por trés especialistas.

O déficit habitacional foi citado por dois especialistas; e mencionado por um especialista
cada, o padrdo de qualidade do produto; os bons indicadores da conjuntura econémica; a
demanda reprimida do mercado e o profissionalismo dos agentes do mercado.



~ O Indicadores de
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Figura 2 - fatores motivadores para o estudo de viabilidade - autor

3 — Questao associada aos bairros do Rio de Janeiro de preferéncia dos especialistas e 0
padrdo de acabamento das unidades residenciais:

Os bairros de maior preferéncia escolhidos sdo a Barra da tijuca, Botafogo, Recreio dos
Bandeirantes, Ipanema, Leblon, Laranjeiras, Flamengo, Jardim Botanico e Jacarepagua.
Os padr@es de acabamentos apontados pelos especialistas sdo os padrdes médio e alto.
Embora néo tenha sido fornecida uma referéncia para a defini¢do dos padrdes
relacionados pelos especialistas, todos especificaram com nomenclatura semelhante as
adotadas pela NBR 12.721.

4 — Questéo ligada aos indicadores econdmicos e financeiros considerados para a tomada
de deciséo de empreender:

Segundo sete especialistas, os indicadores de viabilidade se apresentam como destaque,
onde os principais citados sdo a taxa interna de retorno, o valor de exposi¢do maxima do
incorporador, o valor presente, o valor presente liquido, o lucro, o lucro sobre terreno, a
velocidade de venda, o CDI, o lucro sobre receita, 0 prazo de pay-back do investimento.
Séo citados ainda como indicadores de tomada de decisdo, para trés especialistas a
correcdo monetéria, indicadores da taxa de inflacdo, o INCC da FGV-RJ, 0 ICC-RJ da
FGV-RJ, e o Ibovespa. Para dois especialistas foi mencionado como indicador o custo da

construcdo e para um especialista cada, o perfil s6cio-econdmico; 0s juros; o custo



financeiro de financiamento; as despesas com corretagem para vendas; as despesas com
publicidade; a estabilidade econémica; e o pre¢o do terreno.
A figura 3 representa as indicacdes dos especialistas dos principais indicadores

econdmicos e financeiros para a tomada de decisdo nos estudos de viabilidade.

INDICADORES DE VIABILIDADE

@ Indicadores viabilidade
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m Juros

m Financiamento

O Corretagem
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@ Conjuntura econdmica

Figura 3- principais indicadores econdmicos e financeiros para tomada de deciséo — autor

5 — Questdo ligada a pesquisa mercadoldgica para identificacdo de terreno, definicdo de
projeto e do valor de venda das unidades:

As consultas aos corretores e imobiliarias foram apontadas por oito especialistas. Trés
especialistas apontaram o acompanhamento do mercado por ofertas de jornais, e dois
especialistas para cada uma das indicacdes: as pesquisas locais; as visitas a estandes da
regido; a consulta a midia especializada; a pesquisa contratada qualitativa e quantitativa;
a busca na Internet; a pesquisa aos relatorios da ADEMI — RJ. Uma indicacgdo de
especialistas cada, para a consulta a outras empresas de engenharia conhecidas, a
experiéncia propria e ao perfil sdcio-econémico.

6 — Questao relativa ao grau de importancia de variaveis para o estudo de viabilidade:

O intuito desta questdo foi de avaliar a importancia dada pelos especialistas as variaveis
indiretas nos estudos de viabilidade econdmica financeira.

Como critério para a avaliacdo do grau de importancia, desmembramos em cinco
intervalos de zero a dez, dois a dois iniciando por nenhuma importancia até fundamental
importancia.

As variaveis avaliadas sdo apresentadas no quadro abaixo. Alguns especialistas adotaram
um valor numérico enquanto outros marcaram apenas o intervalo considerado. Para o

lancamento do grafico com dados numéricos, adotamos o valor médio do intervalo



apontado nas indicacdes dos especialistas cuja marcagdo ndo foi numérica. Citamos para
exemplificar que para o intervalo de 8 a 10, no apontamento n&o numérico o valor
considerado foi 9.

De acordo com os apontamentos dos especialistas, encontramos 0s seguintes resultados

indicados, conforme quadro abaixo:

DESCRICAO DAS VARIAVEIS VALOR MEDIO DO GRAU INDICADO
O perfil s6cio econbmico populacional 8,7
O risco do negécio imobiliario 8,8
A conjuntura internacional 3,7
A politica publica habitacional 4,9
O déficit habitacional 5,8
A participacdo da sociedade 4,1
A motivacgado para realizar

investimento 8,3
A sensacéo e percepcdo dos espacos 7,8
A qualidade do negdcio imobiliario 7,8
A sustentabilidade social 5,8
A sustentabilidade ambiental 6,5

Quadro 2- Quadro com a média aritmética das avaliagdes dos especialistas sobre 0 grau de importancia das variaveis
indiretas - autor

A relacdo das variaveis e indicadores com base na bibliografia consultada, no estudo de
viabilidade de um empreendimento imobiliario residencial e no questionario aplicado aos

especialistas, estdo discriminados abaixo:

1. Relacdo das variaveis diretas ou com interferéncias diretas monetarias e nos

estudos de viabilidade:

Receitas do empreendimento Publicidade e promocéao

Projeto arquitetonico Stand de venda

Terreno Planejamento de marketing
Comissdo sobre o terreno Despesas com financiamento
Custo da construgéo Prazos e tempos
Equipamento e mobiliario Juros

Impostos e taxas publicas Corregdo monetéria
Despesas imobiliarias Despesas juridicas

Planej. e coordenagéo de

vendas



2. Relacéo das variaveis indiretas ou com interferéncias indiretas monetarias nos

estudos de viabilidade:

Perfil sdcio-econdémico Percepcdo e sensacdo de espacos
Motivagao na incepgéo do
Risco negocio
Conjuntura internacional Qualidade
Sustentabilidade ambiental e
Politica publica habitacional urbana
Déficit habitacional Participacdo da sociedade

3. Relacéo dos indicadores relevantes dos estudos de viabilidade:

Resultado Financeiro: VGV + Juros —
Resultado econémico: VGV — despesas; despesas;
Investimento maximo dos investidores;  Més do investimento maximo;

Més do retorno do capital; Taxa interna de retorno: TIR;

Taxa interno de retorno modificado; VGV disponivel dindmico;

VPL: Valor presente liquido; Frequéncia e ritmo de venda;

Custo do terreno / VGV estatico; Custo da construgédo / VGV estético;
Lucro liquido / VGV estético; Lucro liquido / Custo do terreno;
Area privativa / Area construcgo; Area privativa / area real.
. Conclusoes:

- A legislacdo edilicia, o financiamento imobiliario, as questdes ligadas ao terreno e 0s
indicadores de viabilidade foram apontados como as principais dificuldades para a
viabilidade de empreendimentos residenciais.

- Os indicadores de viabilidade, o projeto, a motivacéo, o risco, o terreno, o
financiamento e a comercializacdo foram os fatores considerados relevantes e
motivadores para a realizagdo de empreendimentos imobiliarios.

- Os bairros da zona oeste e zona sul do Municipio do Rio de Janeiro, foram areas
apontadas como preferenciais dos especialistas com destaque para a Barra da Tijuca,
Botafogo, Recreio, Ipanema, Leblon, Humaita, Laranjeiras, Flamengo, Jardim Botanico e
Jacarepagua, com padrdes de acabamentos médio e alto.

- Os indicadores de viabilidade, a correcdo monetéria, e 0 custo da construcéo sao 0s
principais indicadores econdmicos e financeiros considerados para a tomada de deciséo

de empreender segundo os especialistas.



- A consulta a corretores, a imobiliarias e 0 acompanhamento em jornais foram
considerados pelos especialistas como as principais pesquisas para identificacdo de
terreno, definicdo de projeto e do valor de venda das unidades.

- Segundo as variaveis de interferéncias indiretas monetarias nos estudos, o perfil socio-
econdmico, 0 risco, a motivagao, a sensacao e percepcdo, a qualidade e a sustentabilidade
ambiental sdo as questdes apresentadas pelos especialistas como mais representativas
pelo seu grau de importancia para o estudo de viabilidade.

Os resultados obtidos no questionario aplicado aos especialistas servem para a
identificacdo das principais varidveis e indicadores, e para avaliar a sua importancia no
processo de decisdo dos estudos de viabilidade.

A pesquisa sobre as variaveis dos estudos de viabilidade devem ser continuas.
Entendemos a necessidade de aplica¢Bes de novas pesquisas para a avalia¢do dos valores
Ou pesos representativos das varidveis identificadas, para serem contempladas nas
modelagens dos estudos de viabilidade técnica, econdmica e financeira.
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