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RESUMO

Em um empreendimento imobiliario é comum que o desenvolvedor busque parceiros para investir no
negocio, sejam eles fundos imobiliarios, outros desenvolvedores ou até mesmo o proprietario do terreno
por permuta. Entretanto, a decisdo de investir em negocios estruturados por terceiros esbarra na
confiabilidade dos parametros utilizados no estudo de viabilidade, normalmente fornecidos pelo captador
do investimento.

O custo de construgdo é o principal parametro relativo a desembolso do fluxo de caixa. Diferente do
parametro do preco de venda, que normalmente ¢ balizado em pesquisa de mercado, o custo de
construcdo costuma balizar-se na experiéncia prévia da empresa construtora, em busca de uma maior
aderéncia aos custos especificos da realidade daquela empresa, como sua produtividade, politica de
salarios, desperdicios de material, etc. No entanto, tal experiéncia ¢ normalmente acessada de forma nio
sistematizada, muitas vezes apoiada no conhecimento tacito das equipes de engenharia. Para um
investidor externo ¢ essencial que o parametro de custo de constru¢do, devido sua significativa
participagdo nos resultados do fluxo de caixa projetado, seja confiavel.

O método comparativo direto de dados preconizado pela norma NBR 14653 — Avaliagdo de Bens, da
ABNT, ¢ amplamente aplicado e difundido para a identificag¢ao de preco de venda de mercado é aplicavel
também para a identificacdo de custo. A metodologia CUG (Custo Unitario Geométrico) recorre ao
tratamento estatistico para identificar os parametros populacionais das variaveis explicativas do custo,
evitando que variaveis significativas ou dados da amostra sejam negligenciados. Por outro lado, permite a
identificacdo de outliers e o saneamento da amostra, evitando que situacdes de excecdo sejam tratadas
como regra. O tratamento dos dados historicos de uma construtora evita a memoria seletiva inerente ao
conhecimento tacito, transformando dados em inteligéncia e resultando algoritmos capazes de entregar
estimativas precisas e fundamentadas, com alto grau de confiabilidade perante analistas de investimento
externos a empresa.
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ABSTRACT

In the real estate development market it is usual for the developer to look for partnerships to invest on the
project. It can be assets manegements, other developers or even directly the land owner. However, the
decision to invest in third-part structured businesses is based on the reliability of the parameters used in the
valuation, usually provided by the developer.

Construction cost is the main parameter related to cash flow disbursement. Different from the parameter of
the sale price, which is usually fixed in marketshare research, the cost of construction tends to be based on
the previous experience of the construction company. However, such experience is usually accessed in a non-
systematized way, often supported by the tacit knowledge of engineering teams. For an third-part investor, it
is essential that the parameter construction cost, due to its significant participation in projected cash flow
results, is reliable.

The direct comparative data method recommended by the NBR 14653 - Valuation of Real Estate Projects, of
ABNT, and widely applied and diffused for the identification of market sale price is applicable also for the
identification of cost. The CUG methodology uses statistical treatment to identify the population parameters
of the cost explanatory variables, avoiding that significant variables or sample data are neglected. On the
other hand, it allows the identification of outliers and the sanitation of the sample, avoiding that exceptional
situations are treated as a rule. The treatment of historical data of a construction company avoids the
selective memory inherent to tacit knowledge, transforming data into intelligence and resulting algorithms
capable of delivering precise and reasoned estimates, with a high degree of reliability to investment analysts
outside the company.

Key words: construction cost, feasibility study, reliability, precision, investment.
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1. O CUSTO DE CONSTRUCAO NO ESTUDO DE VIABILIDADE DE
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

O estudo de viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario ou de base imobiliaria ¢
baseado no seu fluxo de caixa projetado, que consiste na distribuicdo, ao longo do tempo, das
receitas e despesas estimadas para o empreendimento ao longo de seu horizonte. O custo de
construcdo da edificacdo ¢ a principal despesa do fluxo de caixa do empreendimento imobiliério,
representando, em média', 60% do total de despesas, impactando fortemente os resultados.

O custo de construcao tem forte impacto também na precificagdo do terreno, normalmente
realizada pelo método involutivo, no qual ¢ idealizado um empreendimento hipotético para o
aproveitamento eficiente do bem, compativel com suas caracteristicas ¢ com as condi¢des do
mercado no qual estd inserido e considerando-se cendrios vidveis para execugdo e
comercializacdo do produto. Para esse empreendimento hipotético estimam-se as receitas e
despesas e fixa-se a TMA (taxa minima de atratividade) > desejada para o investimento,
identificando-se o preco maximo que pode ser pago pelo terreno para viabilizar o negocio.

Entdo, ndo s6 o custo de constru¢ao do empreendimento ¢ relevante por si s6, como também o ¢
a sua participagdo na precificagdao do terreno, sendo essencial a precisdo de sua estimativa para
minimizar o risco de comprometimento do retorno esperado para o investimento €, a0 mesmo
tempo, garantir a competitividade na prospeccao de terrenos. Um custo subestimado, resulta em
uma precificacdo competitiva do terreno, mas implica em adicionais de custo futuros ao longo da
execugdo, que irdo reduzir as margens de lucro previstas. Por outro lado, um custo
superestimado, pode implicar numa precificagdo baixa e pouco competitiva para o terreno,
inviabilizando o negocio.

Os estudos de viabilidade de um empreendimento imobilidrio normalmente antecedem a
aquisi¢cao de um terreno e sdo realizados com base em um estudo preliminar do projeto de
Arquitetura da edificacdo, denominado estudo de massa. O estudo de massa compatibiliza o
potencial construtivo do terreno, apurado na legislagdo urbanistica, com a defini¢do do produto,
baseada em pesquisas de mercado. O projeto nessa fase tem nivel de detalhamento como o
exemplo apresentado na Fig. 1, que é acompanhado de um quadro de areas fechadas, cobertas
abertas e descobertas, privativas e ndo privativas, que sao utilizadas para balizar as estimativas
de custo de constru¢do e valor geral de vendas (VGV).

! Em empreendimentos de padrdo médio.

2 Taxa minima de atratividade: Taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a natureza e

caracteristicas do empreendimento, bem como com a expectativa minima de emulagdo do empreendedor, em face da
sua carteira de ativos. (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas, 2002).
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Figura 1: Estudo de Massa: projeto

2. COMPETITIVIDADE E RISCO

O volume de informacgdes sobre um projeto cresce ao longo do seu desenvolvimento. As praticas
convencionais de estimativas de custo condicionam a precisdo da estimativa ao volume de
informacdes sobre o projeto, necessariamente baixo na fase de estudo de massa, em que o projeto
¢ pouco detalhado, tornando inviavel a estimativa dos custos por meio da quantificacdo de todos
0S Insumos € servigos necessarios para sua construcdo. Na visdo convencional, a curva
representativa da precisdo da estimativa seria proxima a curva do volume de informagdes sobre o
projeto apresentada na Fig. 2, invariavelmente baixa na fase de estudo de massa.

E neste momento do desenvolvimento de um empreendimento que o negdcio é planejado
financeiramente. Nao conhecer os custos comprometidos pelas decisdes até entdo tomadas ¢ um
risco com o qual o desenvolvedor de empreendimentos imobiliarios se acostumou a conviver. O
recurso Obvio para aumentar a precisdo de uma estimativa de custo seria, portanto, avangar no
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desenvolvimento do projeto. Essa visdo coloca agilidade e precisdo em situacdo dicotdmica e
traz graves consequéncias.

Figura 2: Volume de Informacdo ao longo do desenvolvimento do empreendimento
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Quem opta por precisdo, perde tempo e dinheiro com o desenvolvimento dos projetos e das
estimativas, perdendo agilidade na tomada de decisdo e comprometendo a competitividade na
aquisicao de terrenos. Quem opta por agilidade, quando subdimensiona o custo, corre alto risco
do custo estimado nao se concretizar, comprometendo o retorno projetado para o investimento.
J& quando super dimensiona o custo, corre o risco de inviabilizar um bom negocio, seja por conta
de uma precificacdo do terreno nio competitiva, seja por conta de uma taxa interna de retorno’
ndo atrativa. Neste caso, quando viabiliza o negécio, corre o risco de fazé-lo sem a maximizagado
do retorno do investimento, resultante de um custo elevado autorizado por uma verba excessiva
travestida de estimativa de custo precisa. Em todos os casos, a dicotomia entre agilidade e
precisdo resulta na incapacidade de desenvolver e analisar diversas alternativas em busca de uma
melhor relagdo despesa/receita para o empreendimento, comprometendo a possibilidade de
maximizac¢ao dos seus resultados.

3. ATORES ENVOLVIDOS

Nao so6 o empreendedor sofre as consequéncias relativas a dicotomia competitividade /risco. O
desenvolvimento de um produto imobiliario ¢ uma tarefa complexa, que envolve diversos atores
de forma integrada. Caracteriza-se como empreendedor aquele que desenvolve o negbcio
imobiliario, investindo recursos em busca do retorno do investimento, assumindo o risco do

3 Taxa interna de retorno: Este indicador de viabilidade é expresso pela taxa de desconto que anula o valor

presente do fluxo de caixa projetado no horizonte do empreendimento, incluindo o valor do investimento a realizar.
(Associacao Brasileira de Normas Técnicas, 2011).
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negocio. Em grades empresas incorporadoras esse papel ¢ executado pelo setor de novos
negdcios. Nao raro, o empreendedor busca investidores externos para seus empreendimentos.
Tais investidores podem ser empresas de desenvolvimento imobilidrio parceiras, fundos
imobiliarios e até mesmo o proprietario do terreno quando esse € negociado na forma de permuta
fisica ou financeira, na qual a remuneragdo do terreno ¢ feita na forma de uma participacdo do
proprietario no resultado financeiro do negdcio imobiliario nele empreendido.

Tanto o empreendedor quanto os investidores, sejam eles diretos ou indiretos, compartilham do
mesmo objetivo: realizar negocios viaveis financeiramente, ou seja, com taxa interna de retorno
maior que outras oportunidades de investimento de igual risco. Entretanto, a decisdo de investir
em negocios estruturados por terceiros esbarra na confiabilidade dos parametros utilizados no
estudo de viabilidade, normalmente fornecidos pelo captador do investimento.

O custo de construcao ¢ o principal parametro relativo a desembolso do fluxo de caixa. Diferente
do parametro de preco e velocidade de venda, que normalmente ¢ balizado em pesquisa de
mercado, o custo de constru¢ao costuma balizar-se na experiéncia prévia do construtor. Esse
personagem, a principio, teria a tendéncia de super dimensionar as estimativas pois ela ¢ a régua
que sera utilizada para medir sua performance em relagao aos custos ao final da obra. Sob essa
perspectiva, contar com o construtor para essa estimativa pareceria arriscado e o caminho ideal
seria a busca por parametros de mercado para balizar os custos.

Normalmente o superdimensionamento nao ¢ factivel pois inviabilizaria o negdcio e a utilizagao
da experiéncia prévia do construtor se mostra vantajosa na busca de uma maior aderéncia aos
custos especificos da realidade daquela empresa, como sua produtividade, politica de salarios,
desperdicios de material, etc. No entanto, tal experiéncia ¢ normalmente acessada de forma nao
sistematizada, muitas vezes apoiada no conhecimento tacito das equipes de engenharia. Para um
investidor externo ¢ essencial que o parametro de custo de constru¢ao, devido sua significativa
participagdo nos resultados do fluxo de caixa projetado, seja confiavel.

Um recurso para aumentar a seguranca em relagdo as estimativas ¢ transferir o risco ao
construtor, contratando a execu¢do da obra por empreitada global, ainda durante os estudos
preliminares do projeto. Esse cendrio transfere para o construtor a dicotomia agilidade e precisdo
na disputa comercial pelo contrato de construgdo. E comum, no entanto, os construtores se
protegerem nesses casos com cldusulas que permitam a revisdo dos orcamentos no caso de
quaisquer mudancas no projeto. O que acontece na pratica € que os projetos preliminares sempre
sdo alterados por motivos diversos, como exigéncias legais, demandas do mercado, viabilidade
técnica, etc, o que abre portas para aditivos ao contrato e faz com que a transferéncia do risco
ndo se concretize.

A imprecisdo das estimativas preliminares de custo de construgdo sempre esteve presente no
mercado de Real Estate, mas € crescente seu impacto no resultado dos negdcios. Por um longo
periodo a elasticidade do preco de venda foi capaz de absorver os custos adicionais sem
comprometer o resultado. Conforme apresentado na Fig. 3, desde 2016 o custo de construcao
cresce mais que o preco de venda, o que torna a precisdo das estimativas preliminares essencial.
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Figura 3: Variacdo do indice FIPE-ZAP e do INCC

4. ESTIMATIVA DOS CUSTOS PRELIMINARES

Na impossibilidade de avangar no desenvolvimento dos projetos, a saida para realizar as
estimativas do custo de constru¢do encontrada pelos desenvolvedores ¢ utilizar empreendimentos
realizados previamente como referéncia para uma comparacao. Diante da variabilidade de
projetos, com consequentes variabilidades nos custos, utiliza-se os recursos da classificacdo por
tipos* e do uso da 4area equivalente®. A classificagdo por tipos visa restringir a variabilidade da
amostra e, consequentemente, aumentar a precisdo das estimativas. Quanto mais detalhados
forem os tipos, menor a variabilidade (razdo entre o maior valor € o menor valor) e maior a
precisdo. Na pratica, os tipos costumam considerar atributos de uso e padrdo de acabamento (por
exemplo: residencial padrao médio, comercial padrdo alto). J4 a area equivalente ¢ uma area
ponderada em fung¢do das diferencas de custo de ambientes com caracteristicas diversas em um
mesmo projeto. No entanto, tanto a restricdo tipologica quanto a ponderacdo da area sao
normalmente realizadas de forma ndo sistematizada, muitas vezes apoiada no conhecimento
tacito das equipes de engenharia.

A Tab. 1 apresenta duas amostras de empreendimentos realizados por uma incorporadora e
construtora com mais de 65 anos de experiéncia, com mais de 500 edificagdes construidas que

4 . . . .
O Termo tipo aqui empregado refere-se a uma caracterizagdo do projeto, usualmente nomeada

equivocadamente como tipologia. Tipologia é a ciéncia que estuda os tipos e ¢ muito usada na area de estudos
sistematicos, para definir diferentes categorias. No ambito das estimativas de custo, a classifica¢do tipologica
pretende a redugdo da variabilidade de uma amostra de edificios de referéncia, de forma nela facilitar o
posicionamento adequado de um edificio em andlise. O termo tipologia ¢ comumente aplicado de forma equivocada
para designar tipo e costuma incluir na classificacdo, além dos tipos formais e funcionais, tecnologias construtivas e
padrao de acabamento.

3 O termo area equivalente ¢ definido na Norma NBR 12721 (Associacdo Brasileira de Normas Técnicas,
2006) como uma 4area virtual cujo custo de construgdo ¢ equivalente ao custo da respectiva area real, utilizada
quando este custo ¢ diferente do custo unitario basico da constru¢do adotado como referéncia.
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somam mais de 10 milhdes de metros quadrados. A coluna 1 apresenta a variabilidade de custos
unitarios em uma amostra de 18 empreendimentos residenciais de padrao médio e a coluna 2, de
uma amostra de 7 empreendimentos comerciais padrdo médio, ambas as amostras de
empreendimentos realizados no Estado do Rio de Janeiro com obras iniciadas entre os anos de
2011 e 2014.

Tabela 1: Variabilidade de custos unitarios em INCC de uma amostra de 18 empreendimentos residenciais padrido
médio

RESIDENCIAL COMERCIAL

CUSTO UNITARIO (EM INCC)

EMPREENDIMENTO

AREA EQUIVALENTE AREA REAL

1 4,56 | m? 3,60 / mi
Z 4,36 [ m° 3441 mi
3 3,65/ m 249/ mi
4 3,43/ m 1,84 | md
5 4,56 / mA 2,79/ mi
[ 3,81/ m 2,08/ mi
7 4,06 / '"“: 305/ ”T"] CUSTO UNITARIO (EM INCC)
g j-‘?g i m, g'gg i m,' EMPREENDIMENTO
10 3'73 mi 2‘30 ! I'Ti‘ AREA EQUIVALENTE AREAREAL
[ 12 4,08/ m? 3,44 1 md : 7 - =
' 13 I 438/ mi 3,67 /mi 2 3,85/ m 3,04 / m*
14 4,09/ m 3.471mi 3 e L i
15 4,13/ m 344/ mi 4 4,83 /A 3,47 f m?
16 3,10/ m 342/ mi § 6,30 /m’ 3,71/ m?
17 | 3,78/ m? 3,16/ mi 8 305 /e 95
, 18 4,01 mé 3341 mi 7 4,78 /7 3,85/ 1"
[ VARIABILIDADE | 42,33% | 100.00% | VARIABILIDADE 89.50% 90.29%

Vale observar que o recurso da equivaléncia de area reduziu a variabilidade na amostra de
empreendimentos residenciais, mas ndo teve quase nenhum efeito na amostra de
empreendimentos comerciais. Mesmo na amostra de empreendimentos residenciais, apesar do
recurso da equivaléncia de area reduzir significativamente a variabilidade do custo unitério,
estamos ainda lidando com mais de 40% de diferenca entre 0 menor e o maior custo, dos quais
podem resultar desvios de até 20% em estimativas baseadas na média dos dados. No caso da
amostra de empreendimentos comerciais a situacao ¢ ainda mais dramatica, com desvios de até
45%, capazes de superar todo o retorno previsto para o investimento em um empreendimento
imobilidrio.

Classificacdes tipologicas mais detalhadas infelizmente ndo sdo garantia de precisao, podendo a
variabilidade do custo ser ainda muito alta, conforme exemplo da Fig. 4 que apresenta as plantas
baixas do pavimento tipo de dois empreendimentos de uma Incorporadora e Construtora com
mais de 70 anos de experiéncia. Os custos estimados para o empreendimento 2 utilizaram a
experiéncia do empreendimento 1 como referéncia. Ambos os empreendimentos tinham cinco
pavimentos, mesmo sistema de circulacdo, mesmo sistema construtivo ¢ mesmo padrio de
acabamento e foram construidos no mesmo bairro da mesma cidade, pela mesma construtora, em
datas proximas. Apesar disso o empreendimento 2 apresentava desvio de 10% entre o custo
estimado e o custo realizado, o que mostra que mesmo restricdes tipoldgicas tdo detalhadas,
ainda podem apresentar variabilidade significativa de custos.
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Figura 4: Plantas baixas de uma amostra de 3 empreendimentos residenciais de mesma classificacdo tipologica.

Empreendimento 1 — Pavimento tipo do bloco A

Empreendimento 1 — Pavimento tipo do bloco B

Empreendimento 2 — Pavimento tipo

Num olhar mais apurado sobre as edificagdes da Fig. 4, ¢ possivel observar, na Tab. 2, as
diferencgas das densidades de vedagdes internas (e revestimentos internos), de vedagdes externas
(e revestimento de fachadas) e de elevadores por metro quadrado de area construida. Tais
diferengas nas caracteristicas das edificacdes justificam diferencas significativas nos seus custos
de construcdo, embora todas elas estejam enquadradas em uma mesma classificagdo tipologica
bastante detalhada. Conclui-se, portanto, que a comparagdo simples entre os custos de
empreendimentos similares ¢ bastante arriscada, mesmo quando utilizada restricdo tipologica
bastante detalhada. Para um nivel de precisdo elevado da estimativa, seria necessario um
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empreendimento de referéncia idéntico ao empreendimento em analise, na maioria das vezes nao
disponivel.

Tabela 2: Variabilidade da densidade de elementos e/ou equipamentos construtivos em uma amostra de 3
empreendimentos residenciais de mesma classificacao tipoldgica.

Quantidade A B c ;fg:ﬁﬁ’al
area total construida (ATC) 761,94 614,69 584,15 30,44%
area fechada 713,92 567,07 536,52 33.06%
pé direito | 2,70 2,80 2,75 3.70%
perimetro externo 143,48 119,68 112,48 27.56%
bl lEB s area de parede externa (APE) 387,400 335,100 309,32 2524%
quantidade de cdmodos 71 59 99| 29.09%
area meédia dos comodos 10,06 9.61 9,75 4.62%
area de parede interna (API1) | 1409.46 1191,86| 109945 28.20%

8 8 ] 0,00%
0,508434 0,545159| 0,529522 T7.22%
1,849828 1,938968| 1,882143 4.82%
elevadores/m® 0,010500 0,013015) 0,013695 30,44%

Relativa

{(/m?de ATC]

As densidades de area de parede externa, area de parede interna e elevadores por area construida
apresentadas na Tab. 2 fazem com que o custo de constru¢cdo por area construida varie. Tais
densidades ja estdo definidas no projeto quando esse estd desenvolvido ainda no nivel de estudo
de massa e ja comprometem significativamente o custo de construgao.

O comprometimento do custo final ndo se d4 conforme o desenvolvimento do projeto, sendo
muito alta a parcela comprometida nas decisdes preliminares. Segundo Rozenfeld et al (2006) o
comprometimento do custo total de fabricacdo de um produto chega a 90% durante o periodo de
desenvolvimento que antecede a producdo. O percentual do custo total comprometido nas fases
preliminares variam entre diferentes produtos, empresas ou industrias, mas ¢ fato que decisdes
iniciais t€ém uma forte influéncia no custo total de fabricacdo de um produto. Isso se da porque
um projeto parte sempre de decisdes gerais para seu detalhamento. Cada decisdo geral contém
em si diversas implica¢des que, mesmo que ndo conhecidas ou consideradas ainda, ja participam
do comprometimento do custo.

O recurso da parametrizacdo permite relacionar as poucas informacdes sobre o projeto
disponiveis no estudo de massa ao comprometimento do custo, j4 muito alto nessa etapa de
desenvolvimento, conforme apresentado na Fig. 4. Com o uso da parametrizagdo, a curva da
precisdo da estimativa pode se deslocar das proximidades da curva de informagdes sobre o
projeto para as proximidades da curva de custo comprometido. Independente do volume de
informagdes sobre o projeto disponivel, a precisdo das estimativas dependerd tdo somente da
eficiéncia da parametrizacao, dada pelo poder de predi¢ao do modelo e pela significancia das
suas variaveis explicativas. Tal eficiéncia dependerd, por sua vez, da amostra de dados de
referéncia, das variaveis adotadas e do tratamento dispensado aos dados. Apesar do potencial da
parametrizacdo para resolver o problema da precisdo das estimativas preliminares, seu sucesso
depende dos fatores anteriormente listados. Para um investidor externo o problema da
confiabilidade permanecera.
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Figura 4: Comprometimento do custo e volume de Informacdo ao longo do desenvolvimento do empreendimento
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O método comparativo direto de dados preconizado pela norma NBR 14653/2011 — Avaliacao
de Bens, da ABNT, e amplamente aplicado e difundido para a identificagcdo de preco de venda de
mercado ¢ aplicavel também para a identificacdo de custo. Tal método pode produzir modelo
paramétrico eficiente capaz de entregar estimativas precisas e confidveis.

5. O METODO COMPARATIVO DIRETO DE DADOS

O método comparativo direto de dados preconizado pela norma NBR 14653-2/2011 - Avaliacao
de bens — parte 2, da ABNT, ¢ amplamente aplicado e difundido para a identificacdo do valor de
um bem, de seus frutos e direitos. A norma dispde também sobre a possibilidade de utilizagdo do
método comparativo direto para a identificacdao do custo, conforme a seguir:

A utilizagdo do método comparativo direto para a avaliagao de custos
deve considerar uma amostra composta por imoéveis de projetos
semelhantes, a partir da qual sdo elaborados modelos que seguem os
procedimentos usuais do método comparativo direto de dados de
mercado. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,
2011)

Para 0 método comparativo direto de dados de mercado a norma prevé a utilizagdo de variadas
técnicas:

e Tratamento cientifico por meio de modelos de regressdo linear simples

e Tratamento cientifico por meio de modelos de regressao linear multipla

e Tratamento cientifico por meio de modelos de regressao espacial

e Tratamento por fatores
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e Tratamento cientifico por meio da analise envoltoria de dados
e Tratamento cientifico por meio da Rede neural artificial

Dentre elas, a utilizagdo de modelos de regressdo linear e o tratamento por fatores possuem
procedimentos normatizados, enquanto sobre as demais técnicas hd na norma apenas
recomendagdes informativas. Os mesmos procedimentos adotados para a identificacdo do valor
se prestam para a identificagdo do custo por meio da comparagdo de dados de projetos de
referéncia. Basta que as dimensdes caracteristicas comparadas sejam representativas do custo,
enquanto na identificacdo do valor de um bem elas sdo representativas do valor de mercado.

Segundo a norma brasileira, em um modelo linear para representar o mercado, a variavel
dependente ¢ expressa por uma combinacdo linear das varidveis independentes, em escala
original ou transformada, e respectivas estimativas dos parametros populacionais, acrescida de
erro aleatorio. Tais erros podem ser oriundos de efeitos de varidveis nao detectadas e de
variaveis irrelevantes ndo incluidas no modelo, imperfei¢des acidentais de observag¢do ou de
medida, ou ainda variagdes do comportamento humano, como habilidades diversas de
negociacdo, desejos, necessidades, compulsdes, caprichos, ansiedades, diferencas de poder
aquisitivo, diferengas culturais, entre outros. Ja os parametros populacionais sdo estimados por
inferéncia estatistica com base em uma amostra extraida do mercado.

No modelo de regressdo linear simples relaciona-se a varidvel dependente a apenas uma variavel
independente. J4 no modelo de regressdo linear multipla relaciona-se a variavel dependente a
duas ou mais variaveis independentes. Assim, o modelo ¢ capaz de considerar a influéncia de
mais de uma caracteristica, a0 mesmo tempo, seja na identificagdo do valor de um bem, seja na
identificacdao do custo de uma edificagao.

Segundo a Norma NBR 14653-2 (ABNT, 2011) “a técnica mais utilizada quando se deseja
estudar o comportamento de uma variavel dependente em relagdo a outras que sdo responsaveis
pela variabilidade observada nos pregos ¢ a analise de regressao”. Da mesma forma, quando se
deseja estudar o comportamento de uma variavel dependente em relagdo a outras que sao
responsaveis pela variabilidade observada nos custos, pode-se utilizar a técnica de analise de
regressdo. Ainda segundo a norma brasileira, para a identificacdo do valor de um bem, “no
modelo linear para representar o mercado, a varidvel dependente ¢ expressa por uma combinacao
linear das variaveis independentes, em escala original ou transformada, e respectivas estimativas
dos parametros populacionais, acrescida de erro aleatério”. Da mesma forma, se comportara o
modelo linear para a identificacdo do custo, com tais parametros populacionais estimados por
inferéncia estatistica a partir de uma amostra de dados. A possibilidade oferecida pela regressao
linear multipla, de consideracdo concomitante de diversas caracteristicas na identificacdo do
custo, contribui para a precisao das estimativas ja que sdo muitas as variaveis que influenciam no
custo de uma edifica¢do, ou mesmo de suas partes. A forma final de um modelo de regressao ¢ a
de uma funcao linear conforme a Eq. 1 apresentada a seguir:

Y=Bo + Bi1Xi + B2Xz + B3X3 + B4X4 + BuXa (1)
Onde:

Y = Variavel dependente (em escala original)

X; = Cada uma das variaveis independentes (em escala original ou transformada)

Bi = Coeficiente que representam os parametros populacionais, estimados por inferéncia
estatistica com base na amostra de dados.
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Entenda-se como escala transformada de uma variavel X;, a sua considera¢ao nas formas inversa
(1/X5), logaritmica (logX;), exponencial (e"X;) etc.

No caso de modelos para a identificacdo de valor, a varidvel dependente Y € o preco de venda
(global ou unitario) enquanto as variaveis independentes Xi sdo os fatores que interferem na
variacdo do preco de venda, tais como: localizagdo, tamanho, idade, quantidade de quartos,
padrdo de acabamento, presenga ou ndo de suites, varanda, vaga de estacionamento, area de lazer
no condominio, etc. Os coeficientes B; s3o os parametros populacionais desses fatores, ou seja, o
peso de cada um desses fatores na definicdo do preco de venda, apurados por inferéncia
estatistica em uma amostra representativa de dados de mercado (fatores e precos de diversos
imoveis anunciados ou transacionados).

No caso de modelos para a identificagdo do custo, a varidvel dependente Y ¢ o custo de
constru¢do (global ou unitdrio) enquanto as variaveis independentes X; sdo os fatores que
interferem na variacdo do custo, tais como as listadas na Tab. 3. Os coeficientes B; sdo os
parametros populacionais desses fatores, ou seja, o peso de cada um desses fatores na defini¢ao
do custo, apurados por inferéncia estatistica em uma amostra representativa de dados de
referéncia. Quando os dados de referéncia sdo o historico de empreendimentos de uma
construtora temos um modelo que a0 mesmo tempo considera a realidade especifica daquela
empresa mas ¢ confiavel para balizar a decisdao de investimento de investidores externos a ela.

Tabela 3: Variaveis X Informagoes do projeto

6. METODOLOGIA CUG

A modelagem CUG ¢ uma metodologia de construgao de modelos paramétricos para a estimativa
dos custos de construcdo em fases preliminares do projeto da edificagdo. A metodologia foi
desenvolvida do ambito de uma pesquisa de mestrado no Programa de Engenharia de Producao
da COPPE/UFRJ (LIMA, 2013) e utiliza o método comparativo de dados para a identificagdo de
custo sugerido na NBR 14653-2/2011 - Avaliagao de bens — parte 2, da ABNT.

A metodologia utiliza tratamento cientifico por meio de modelos de regressao linear multipla
para identificar os parametros populacionais das varidveis explicativas do custo, evitando que
varidveis significativas ou dados da amostra sejam negligenciados. O tratamento permite ainda a
identificacao de outliers e o saneamento da amostra, evitando que situacdes de excecdo sejam
tratadas como regra. O tratamento dos dados histéricos de uma construtora evita a memoria
seletiva inerente ao conhecimento tacito, transformando dados em inteligéncia e resultando
algoritmos capazes de entregar estimativas precisas e fundamentadas, com alto grau de
confiabilidade perante analistas de investimento externos a empresa.
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6.1. Conceitos basicos

A metodologia CUG possui oito conceitos bdsicos, entre eles a utilizagdo do tratamento
cientifico por regressao linear multipla.

e Disponibilidade dos modelos

Os modelos CUG sdo pré-concebidos a partir do tratamento de dados de amostras de
empreendimentos de referéncia para dar suporte a futuras estimativas. Dessa forma garante-se a
disponibilidade dos modelos e a agilidade das estimativas, que precisam acompanhar a
velocidade das tomadas de decisdo as quais ira dar suporte.

e Explicar variabilidade ao invés de restringir a variabilidade.

O principal conceito da modelagem CUG ¢ nao restringir a variabilidade das caracteristicas da
amostra a fim de restringir a variabilidade do custo, e sim explicar a variabilidade do custo em
funcdo dessas caracteristicas. O edificio ¢ um elemento complexo e seu custo de construcio ¢
determinado por uma infinidade de caracteristicas. Na auséncia de um empreendimento de
referéncia idéntico ao empreendimento em analise, haverd sempre exemplares de referéncia
semelhantes em algumas caracteristicas, mas diversos em outras. O recurso da restricdo de
variabilidade ndo permite a conjuncdo de experiéncias diversas, de forma complementar. Por
exemplo:

Se existe na amostra de empreendimentos de referéncia:
- Edificios de 20 pavimentos com p¢ direito de 3m
- Edificios de 6 pavimentos com p¢ direito de Sm

Como estimar os custos de um edificio de 20 pavimentos com pé direito de Sm? Ou ainda, Como
estimar os custos e um edificio de 14 pavimentos com pé direito de 4m?

Ao explicar a parcela do custo resultante de cada caracteristica passamos a lidar com espaco
amostral, o que nos permite estimar os custos de variadas combinagdes de caracteristicas, mesmo
sem ter na amostra exemplares com a mesma combinagdo ou valores exatos.

e Adocao de empreendimentos de referéncia multiplos

Mesmo quando se dispdem de uma experiéncia prévia idéntica, a utilizagdo de uma referéncia
unica nos impede de ter uma analise critica sobre ela, e eventuais erros, sejam de orcamento,
sejam de mé conducao da execugdo (no caso de custos realizados), se repetirao.

A partir do momento em que € possivel explicar a variabilidade do custo em funcao das
caracteristicas da edificagdo, mesmo empreendimentos diferentes daquele em andlise podem
contribuir para a identificacdo de comportamentos outliers no empreendimento de referéncia
idéntico, evitando assim a reproducdo de estimativas eventualmente equivocadas.

e Preferéncia pelo custo unitirio como varidvel explicada, em detrimento do custo
global.

J4

Na adocgao do custo global, normalmente a variavel "area construida" ¢ preponderante, fazendo
com que as demais varidveis explicativas fiquem aparentemente insignificantes. A utilizacdo do
custo unitdrio como varidvel explicativa permite a identificacio de diversas varidveis
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complementares, capazes de explicar a variagdo do custo unitario, aumentando a precisdo das
estimativas. A variavel "area construida", ao ser utilizada em modelos de custo unitario explica a
influéncia do porte na variagdo do custo, permitindo considerar o fendmeno da economia ou
deseconomia de escala nas estimativas.

e Preferéncia pelo custo parcial como varidvel explicada, em detrimento do custo
total.

O desenvolvimento de diversos modelos de custos parciais ao invés de um modelo de custo total
permite identificar as varidveis mais significativas para cada centro de custo, que podem parecer
insignificantes quando se trabalha com o custo total. Além disso, ao reduzir a quantidade de
variaveis explicativas por modelo, aumenta-se a relagdo entre a quantidade de dados da amostra
e quantidade de variaveis explicativas e, consequentemente, a qualidade dos modelos e a
precisao das estimativas deles resultantes.

e Adocdo de variaveis explicativas geométricas.

A éarea de superficie de piso ndo é capaz de explicar adequadamente a variagdo dos custos
referentes aos planos verticais da edificacdo, que correspondem a quase o dobro dos custos
referentes aos planos horizontais. Varidveis explicativas que relacionem a densidade de
elementos verticais, tais como vedacdes € compartimentagdes, com as areas de superficie de
piso, sdo as mais indicadas.

e Adocao de variaveis explicativas multiplas concomitantemente.

Nenhuma variavel sozinha é capaz de explicar toda a variagdo do custo de construgdo ja que esse
¢ multideterminado por diversos fatores. A analise isolada da influéncia de cada caracteristica na
determinagdo de um custo. € sempre inconclusiva.

e Utilizaciao do tratamento cientifico por regressio linear multipla.

A regressdo linear multipla permite a identificagdo dos pardmetros populacionais de diversas
variaveis explicativas concomitantemente em uma amostra, possibilitando analises conclusivas
sobre a participagdo de cada varidvel explicativa na determinacdo de um custo.

6.2. Estudo de caso

A modelagem CUG foi validada em um modelo piloto desenvolvido com dados da
incorporadora de uma das maiores construtoras do pais, que acumula hoje 80 empreendimentos
entregues. Devido a gestao descentralizada da empresa a base de dados disponibilizada contava
com apenas 12 empreendimentos da unidade de operacdo do Rio de Janeiro. Os resultados
obtidos na modelagem sdo apresentados na Figura 8. O primeiro quadro apresenta uma
simulacdo da estimativa de cada projeto se utilizada a média do custo unitério de area construida
(ATC) de todos os projetos, com erro médio de 15,70% e erro maximo de 31,57%. O segundo
quadro apresenta uma simulacdo da estimativa de cada projeto se utilizada a média do custo
unitario de area equivalente (AEQ) de todos os projetos, com erro médio de 16,33% e erro
maximo de 26,78%. Nota-se que o erro médio das estimativas ¢ ainda maior que na ignorancia
inicial, além de excluir os custos indiretos, de fundacdes, de instalagdes mecanicas e de
instalagdes especiais.

Por fim, o terceiro quadro apresenta uma simulacdo da estimativa de cada projeto se utilizada o
modelo CUG, com erro médio de 2,33% e erro maximo de 3,94%. A amostra nao tem nenhuma
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restri¢do tipoldgica, reunindo empreendimentos residenciais de diferentes padrdes, hotéis e
centro comercial. Nessa conjuntura a estimativa pela média de todos os projetos, seja por area
construida, seja por area equivalente, ¢ improvavel. A soluciao usualmente adotada nessa situacao
¢ a restri¢do tipologica relatada no exemplo da Figura 6, em que o desvio entre o custo estimado
e o custo realizado foi de 10%. Nota-se que a modelagem CUG tem a capacidade de apresentar
desvios reduzidos mesmo com amostras com variedade tipologica.

Os resultados apresentados na Tab. 4 sdo relativos aos custos totais, no entanto a modelagem
CUG foi feita por centro de custos. Para garantir o pressuposto bdsico da ndo-
micronumerosidade dos modelos estatisticos, para uma amostra de 12 empreendimentos a
quantidade méxima de variaveis explicativas seria de 3, o que impedia o desenvolvimento de um
modelo de custo total com alto poder de explicagdao. A solugdo foi a modelagem por centro de
custo, totalizando 21 modelos.

Tabela 4: Resultado da modelagem dos custos totais
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A Tab. 5 apresenta os resultados do centro de custo “custos indiretos”, com maior participacao
no custo total, correspondendo em média a 20,55%. Enquanto o modelo da média da ATC
apresentava erro médio de 20,67% e erro maximo de 45,12% o modelo CUG reduziu o erro
médio para 6,19% e o erro maximo para 14,87%. As varidveis estudadas foram area de laje, area
do lote, area total construida (ATC), duragdo, perimetro do lote, projecao da edificagdo, volume
de estrutura e volume total construido (VTC) e as varidveis adotadas foram proje¢ao da
edificagdo e volume total construido (VTC), reduzindo a incerteza inicial em 90,95%.

Tabela 5: Resultado da modelagem dos custos parciais do centro de custo “custos indiretos”

A Tab. 6 apresenta os resultados do centro de custo “estrutura”, com segunda maior participacao
no custo total, correspondendo em média a 18,14%. Enquanto o modelo da média da ATC
apresentava erro médio de 22,13% e erro maximo de 60,08% o modelo CUG reduziu o erro
médio para 3,30% e o erro maximo para 7,54%. As variaveis estudadas foram: area de laje, area
total construida (ATC), tipo de estrutura, volume de estrutura, volume total construido (VTC) e
as variaveis adotadas foram area total construida (ATC), tipo de estrutura, volume total
construido (VTC), reduzindo a incerteza inicial em 96,37%. Importante refor¢ar que tanto o
centro de custos “custos indiretos” quanto “estrutura” nao tem relacdo direta com uso e padrao
de acabamento, restrigdes tipoldgicas mais usualmente adotadas. No centro de custo estrutura, se
restringida a amostra para somente os projetos 1 a 7, todos de mesmo uso e padrdo, o erro
maximo pela média da ATC seria ainda 10,74%, maior do que o do modelo CUG que utiliza a
amostra com variagao tipologica.
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Tabela 6: Resultado da modelagem dos custos parciais do centro de custo “estrutura”

Na modelagem do centro de custo “fundagdes” apresentada na Tab. 7, a questdo da
confiabilidade da modelagem CUG ficou evidente. Foram estudadas as variaveis area de laje,
area total construida (ATC), profundidade média dos furos de sondagem, projecao da edificacao,
volume de estrutura, volume total construido (VTC) e adotadas as variaveis profundidade média
dos furos de sondagem, projecdo da edificacdo, volume total construido (VTC). Na amostra
inicialmente estudada, com os 12 empreendimentos, o modelo da média de ATC, apresentava
desvios muito elevados nos projetos 01 e 11. A modelagem CUG reduziu tais desvios, mas eles
eram ainda significativos nesses dois projetos.

Tabela 7: Resultado da modelagem dos custos parciais do centro de custo “fundacdes” — 12 dados
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Conforme apresentado na Tab. 8, ao retirar o projeto 01 da amostra, considerando-o um outlier, o
modelo da média mantinha o projeto 11 com desvio muito elevado. Em uma analise simples
realizada pela equipe de engenharia a tendéncia seria a de considerar o empreendimento 11
também um outlier e exclui-lo da amostra. A modelagem CUG mostrou no entanto que nao
tratava-se de um real outlier e que retira-lo da amostra de empreendimentos de referéncia seria
negar essa experiéncia que € parte legitima do histérico da empresa e ndo deve ser negligenciada
embora pouco frequente.

Tabela 8: Resultado da modelagem dos custos parciais do centro de custo “fundagdes” — 11 dados

Em uma devolutiva para a empresa construtora, foi apontado que o projeto 01 foi considerado
um outlier e que deveria ser buscada explicagdo para isso. Diante disso, a equipe de engenharia
relatou que a provavel causa seria o fato de que os servigos relativos a fundagao dos projetos 01
a 07 foram contratados juntos, objetivando a economia de escala. E que os custos foram
apropriados nos projetos a partir de um rateio e que, provavelmente, o rateio nao distribuiu o
custo de forma adequada. A partir dai observou-se que o projeto 07, que apresentava custo médio
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de ATC acima da média, apresentava a maior probabilidade de ter absorvido parte dos custos
referentes ao projeto 01.

A equipe envolvida na modelagem CUG desconhecia o fato da contratacio em bloco dos
servigos de fundacdo e mesmo assim conseguiu, por meio do tratamento estatistico, identificar
outlier. A capacidade de identificar outliers estatisticamente resolve a questdo da baixa
confiabilidade na apropriacdo dos custos nos referentes centros de custo e até mesmo nos
diferentes empreendimentos. A modelagem CUG contém portanto uma espécie de auditoria que
ndo se limita a apontar problemas de apropriacdo, descartando o histdrico, mas propdem-se a
resolvé-los com o saneamento criterioso da amostra, entregando modelos capazes de gerar
estimativas de forma eficiente e imparcial, transformando os dados historicos da empresa
construtora em inteligéncia para o estudo de viabilidade de empreendimentos futuros seguros.
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