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RESUMO

O mercado imobiliario e o setor da Construgédo Civil apresentam enorme importancia
para a economia devido ao grande potencial de geracdo de empregos e de renda,
movimentando recursos financeiros e gerando grande impacto em diversos setores
da economia. O objetivo deste estudo é demonstrar a importancia da analise de
viabilidade econémica financeira de um projeto de empreendimento imobiliario por
meio da simulacdo de cendrios para a comercializacdo de unidades no mercado
imobiliario da cidade Curitiba/PR. Através do método de estudo de caso, foram
coletados dados de um empreendimento ja em andamento e realizadas simulacdes
de comercializagdo. A andlise dos resultados foi feita a partir dos principais
indicadores de viabilidade de projetos: VPL, TIR e indice de Lucratividade. Para os 3
cenarios apresentados e resultado das analises, o projeto se mostrou viavel.
Demonstrando a importancia de se realizar a analise de viabilidade econdmico-
financeira em empreendimentos imobiliarios geralmente envolvem valores
expressivos e longos periodos de tempo para conclusdo, isto faz com que os
investidores, que nele investem seus capitais em busca de retorno acima de
qualquer outra aplicacdo que envolva riscos menores, possam ter maior seguranca

na decisdo por um investimento neste segmento.

Palavras-chave: Empreendimentos imobiliarios, viabilidade econdémico-financeira,

andlise de investimentos.



ABSTRACT

Real estate and Construction sector are extremely important for the economy due to
the enormous potential for generating jobs and income, moving funds and generating
great impact on many sectors of the economy. The aim of this study is to
demonstrate the importance of the economic and financial feasibility analysis of a
real estate development project by simulating scenarios in order to trade units in the
real estate market in the city of Curitiba / PR. Being so, a case study method was
carried out and data were collected from an ongoing project and marketing
simulations were conducted. The analysis was made from the main project feasibility
indicators: NPV, IRR, Payback and Profitability Index. The project proved feasible for
the three scenarios presented as well as the analysis results. Demonstrating the
importance of carrying out the economic and financial feasibility analysis in real
estate projects what usually involves significant amount of money and long periods of
time to complete it. Consequently, investors aiming the return on capital employed
above any other application that involves lower risks, may have a higher reliability in
the decision to invest in this segment.

Keywords: Real estate development, economic and financial feasibility, investment
analysis.
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1. INTRODUCAO.

1.1. CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA.

A andlise de viabilidade econdmico-financeira apresenta-se como uma das
principais etapas na decisdo por um investimento em determinado projeto. Esta
analise se faz fundamental para realizacdo de empreendimentos imobiliarios, uma
vez que os empreendimentos imobilidrios demandam longo periodo de tempo para
sua construcdo e comercializacao além de valores significativos a serem investidos
por seus investidores neste tipo de projeto.

Para que um investimento traga o retorno esperado aos seus investidores é
fundamental o planejamento atravées de um estudo de viabilidade-econémica,
desenvolvido através de orcamentos e controles que possam tracar um parametro

para decisdo da execucao do projeto e comparativo dos resultados esperados.

Para BALDASSO (2011, p. 9) o mercado imobilidrio obedece a uma mecénica
prépria, cujas caracteristicas tornam a decisao de lancar novos projetos um desafio
para a etapa de analise de viabilidade, riscos e incertezas envolvem as decisées dos

investidores.

A industria da Construgdo Civil produz infra-estrutura econémica por meio
de instalagdo de portos, ferrovias, rodovias, irrigacdo, energia e
comunicacdo. Por conseguinte o desempenho do setor facilita o
desempenho de uma grande variedade de outras atividades econdmicas.
CARPENTIERI. (2007, p. 1).

O setor de construcao civil passou por grande desenvolvimento e crescimento
nestes ultimos anos, devido a estabilidade econémica e grande déficit habitacional.
Além da importancia econémica, o setor tem grande importancia para a sociedade,
pois absorve grande contingente de mao-de-obra. Informacdes divulgadas no
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do
Trabalho mostram que, no primeiro semestre de 2014, o setor criou 55.490
empregos formais, quantidade que representa 11% do total de empregos criados em

todos os segmentos econémicos.



Segundo dados informados no site da Camara Brasileira da Industria da
Construcao Civil (CBIC), os setores relacionados a construcao civil correspondem
por quase 5,4% do PIB (Produto Interno Bruto) do pais e para o ano de 2014 a
estimativa para o setor € um declinio em 2,2%, com o atual cenario econémico
torna-se necessario escolher os empreendimentos nos quais investir a partir de
analises criteriosas. Investimentos na incorporacao de empreendimentos imobiliarios
podem denotar grandes riscos, devido ao alto endividamento de um longo periodo
de tempo. Neste sentindo os estudos de viabilidade econémica apresentam grande
importancia. E preciso assegurar que os empreendimentos sejam rentaveis, ou seja,
além das receitas originadas sejam capazes de, de cobrir os gastos gerados, e

remunerar os investidores de forma satisfatoria.

Para que a viabilidade de um projeto de investimento seja verificada é
necessario utilizar métodos matematicos para andlise de investimentos e estimar
sua lucratividade, rentabilidade e tempo de retorno. Porém, muitas empresas,
mesmos nos dias atuais, analisam oportunidades de investimentos de forma
empirica, ou seja, apoiados somente em experiéncias vividas, na observagdo de

fatos e nao em teorias e métodos cientificos.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA.

Para que um empreendimento aconteca e atraia investimentos faz-se
necessario realizar uma analise criteriosa antes da implantacdo e execucao dos
projetos. A partir do estudo dos indicadores de analise de investimentos, € possivel
projetar os resultados esperados do projeto. Investidores que desejam aplicar seu
capital em um empreendimento esperam sempre receber remunerag¢des vantajosas

e atrativas.

No ramo da construcao civil, realiza-se um planejamento financeiro para cada
empreendimento que se deseja construir. O planejamento econémico-financeiro
inicia-se com a analise de viabilidade e pode ser acompanhado juntamente ao
controle da obra, j4 na execucao do projeto. Estes dados sao trabalhados a partir de



10

orcamentos, com acompanhamento mensal de previsto e realizado. Tudo isto
possibilitando ao investidor maior acompanhamento da evolugcédo financeira do

empreendimento.

Um investidor que nao planeja, torna-se fragil as instabilidades do mercado.
Com a falta de um ponto a ser seguido e analisado na viabilidade de um projeto, o
investidor ndo possui as informagdes iniciais e 0 planejamento de como sera trilhado
a execucao do projeto. O estudo de viabilidade possibilita planejar cenarios a serem
analisados, desde os mais otimistas aos mais pessimistas. Tendo como base os
orgamentos e cronogramas fisico-financeiros da obra. Assim os cenarios projetados

pode-se seguir um padrao comparativo e definir limites aceitaveis.

Com base nesta problematica este projeto tem por objetivo a seguinte
questdo: Como elaborar um estudo de viabilidade de um empreendimento imobilidrio

no setor da construcao civil?

1.3. OBJETIVOS.

1.3.1. Objetivo Geral.

O objetivo geral desta pesquisa € desenvolver um estudo de viabilidade

econdmico-financeira de um empreendimento imobiliario em Curitiba/PR.

1.3.1. Objetivos Especificos.

- Apresentar os principais métodos de andlise de investimentos.
-Elaborar simulagées de andlise de investimentos, utilizando-se de 3 cenarios:

otimista, mais provavel e pessimista.
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- Analisar o comportamento do fluxo de caixa, Valor Presente Liquido (VPL),
taxa Interna de Retorno (TIR) no estudo proposto.

1.4. JUSTIFICATIVA.

A aparente desaceleracdo que se apresenta neste Ultimo ano no setor de
Construcao Civil exige cada vez mais estudos detalhados sobre futuros
investimentos a serem empregados neste setor. A analise de viabilidade de um
empreendimento € um estudo que visa detalhar os possiveis retornos dos seus
investidores, que podem decidir sobre o investimento em determinado projeto ou até
mesmo aplicagdo do seu recurso em outras opg¢des de investimento com menores
riscos associados. A partir deste estudo é possivel o investidor avaliar os riscos do
investimento e as expectativas de retorno.

Cresce cada vez mais nas empresas a necessidade pelo controle de dados e
apuracdo de resultados. Investidores e a direcdo das empresas desejam e
necessitam de maior agilidade e confianca nas informacdes. A competitividade e o
namero de concorrentes aumentam, sendo assim os diferenciais acabam se
reduzindo, é preciso planejar de forma organizada as atividades e 0s passos a
serem dados para que a empresa cumpra com suas obrigacdées e obtenha os
resultados desejados. Com o nivel de competicdo cada vez maior, o0s
empreendedores se obrigam a obter as melhores informacdes possiveis, sob o risco
de serem surpreendidos por alteracdes do cenario competitivo do seu segmento.

Um empreendimento imobiliario torna-se uma alternativa de investimento,
onde a opcao justifica-se pela previsibilidade de beneficios econémicos futuros
comparando-se a outras opgdes de investimento. Para HAUSER, Sandro apud LIU
& MEI (1994), o investidor em empreendimentos imobilidrios tende a esperar

retornos financeiros significativos de suas aplicages.

Este trabalho justifica-se da necessidade de apresentar os dados obtidos
sobre os métodos de avaliacdo de viabilidade econémica de empreendimentos na
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construgao civil, além da analise destes dados e ainda possiveis beneficios que o
estudo da analise de retorno pode trazer aos investidores da construcao civil.

1.5. ESTRUTURA DO TRABALHO.

Este trabalho foi desenvolvido a partir de um estudo sobre indicadores
financeiros para andlise de investimentos com o objetivo de analisar a viabilidade-
financeira de um projeto voltado a incorporacao imobilidria residencial. Na primeira
etapa deste trabalho, foi realizada uma revisdo teérica baseada em livros, artigos,
dissertacoes e teses referentes ao estudo de viabilidade econdémica e financeira e
seus métodos de calculo. O foco é a analise do investimento imobiliario,
caracteristicas particulares deste tipo de investimento e os indices relacionados ao
fluxo de caixa que constituem o embasamento para analise do estudo de caso.

Na segunda etapa foi desenvolvida uma montagem de um fluxo de caixa, a
partir da compilagdo de dados obtidos através de observagcdo direta, andlise de
documentos e entrevistas. Com os dados disponiveis no fluxo de caixa realizou-se o
céalculo dos indicadores de analise de investimentos, a interpretacdo destes dados
foi a base para a tomada de decisdo efetiva com relacdo melhor forma de

comercializacdo das unidades.
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2. REFERENCIAL TEORICO.

Conforme define Brom (2007) a decisado de investimento segue as seguintes

etapas:
12 etapa: identificagcdo de uma necessidade ou oportunidade de investimento.
22 etapa: busca e desenvolvimento de alternativas de investimento.
32 etapa: andlise das alternativas de investimento.
42 etapa: selecao da melhor alternativa.

Normalmente um projeto de investimento € iniciado com valores a serem
desembolsados pelo investidor, gerando assim expectativas de retorno futuro,
chamado de projecdo. Projecdes de retorno de investimento, ao serem mal
avaliadas podem colocar em risco o retorno positivo de um investimento, o qual

sempre é desejado por um investidor.

Segundo Balarine (1997), citado por Baldasso (2011) a realizacdo de
processos intuitivos de avaliacao de rentabilidade de empreendimentos imobiliarios
torna-se uma pratica de alto risco para um investidor, pois a chance de que a
avaliagdo esteja incorreta é elevada. E recomendado entdo as andlises do tipo
custo-beneficio anteriormente ao langcamento de um produto imobiliario, analisando-
se previamente aos desembolsos, a possivel viabilidade do empreendimento
idealizado.

Ainda segundo Baldasso a analise de viabilidade econémico-financeira de
investimentos consiste na coleta de informacdes, na estimacao e no detalhamento
das despesas, na definicdo das fontes de financiamento, na elaboracéao de cenarios,
na projecao de retornos e, tomando estas informac¢des como subsidio, a aplicacao
das técnicas de analise econbémica considera as taxas de desconto, prazos e

valores, analise de retorno e fluxo de caixa.

Em muitos projetos, as decisées de investimentos sdo tomadas de forma
intuitiva pelos investidores. Considerando a experiéncia e percepcoes de cada de

um, deixando de lado o embasamento teodrico.
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Conforme a NBR 14653-4 (ABNT, 2002, p.11), “O resultado final das analises
de viabilidade econémica pode ser expresso sob a forma de taxas internas de
retorno, valor presente liquido, custo anual, periodos de recuperacao (pay-back) e
indices de lucratividade (por exemplo: retorno sobre ativos - ROA, retorno sobre
investimentos — ROI, valor econémico adicionado — EVA, valor de mercado
adicionado (market value added) — MVA e o Retorno sobre o patriménio liquido —
ROE).”.

2.1. EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS.

Segundo a NBR 14653-4 (ABNT, 2002) os empreendimentos podem ser
classificados conforme o estagio e conforme a base. Neste primeiro, ele é divido em:
concepcao ou anteprojeto, projeto, implantagdo e execugdo, pré operacao,
operacao, paralisado ou embargado, desativado e o desmonte. Segundo a base séo
classificados como: empreendimentos imobiliarios: de base imobiliaria, de base
industrial, de base rural, de base comercial e servicos, de base mineral e com base
em concessoes de servigos publicos.

Ainda segundo a ABNT, Empreendimentos Imobiliarios sdo empreendimentos
em imoéveis destinados ao parcelamento do solo ou construgcdo de benfeitorias, com
o objetivo de venda das unidades geradas, sendo que podem ser residenciais,

comerciais, de servigcos, industriais, rurais ou mistos.

Balarine (2004) apud Robinson (1979), destaca que a area de incorporacao
de imoveis caracteriza-se pela velocidade nas mudancas no seu ambiente
mercadoldgico, além de trabalhar com seu produto de elevado prazo de maturacao e
alto custo, exigindo continuas respostas estratégicas das empresas, visando reduzir

riscos € maximizar oportunidades.

Em seu estudo para contribuicbes as incorporacdes Imobiliarias, Balarine
descreve que a realizagdo de incorporacdes imobiliarias caracteriza-se pela
utilizacao de trés fatores classicos de producao — terra, capital, e trabalho — visando
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obter lucro econémico, através da constru¢do de edificacées destinadas a usufruto

condominial.

Para Balarine apud Hillebrandt (1985), o produto final de um empreendimento
€ caracterizado como grande pesado e caro, em vista disto, o incorporador depende
ndao sé de espaco fisico (terreno) como também do preco do capital e da
disponibilidade de recursos para financiar o longo periodo de producéo. Analisando
pelo lado dos compradores, por se tratar de um produto de alto valor agregado,
familias ficam condicionadas a restricbes or¢camentarias, tornando-se altamente

sensiveis ao mercado de crédito.

O fator de risco apresentado para empreendimentos imobiliarios é que devido
ao longo tempo de maturagcdo do produto em construcdo, as expectativas da
demanda podem sofrer substanciais modificacées. A atividade imobiliaria apresenta
particularidades e carrega riscos associados pelo fato de exigir aportes de recursos
financeiros, que podem chegar a representar uma parcela expressiva do capital do
investidor, geralmente realizados de forma antecipada a geracao dos retornos, 0s
quais podem ocorrer em periodos longos, geralmente em torno de 36 a 60 meses.
Portanto, a decisdo de investir em um projeto especifico dependera ndo apenas da
perspectiva de geracao de lucros, como também da existéncia de financiamento
para producdo e potenciais compradores. Esta relacdo exige a utilizacdo de um
método racional com o intuito de auxiliar na tomada de decisdo, como mostra o

diagrama a sequir:

Fatores Economicos Fatores Financeiros
Obtencéao Positiva de: Obtencao de Recursos para:
Retorno Econémico (VPL); Financiamento do Produto;
Raz&o Custo-Beneficio (TIR). Financiamento do Cliente.
\’ Lancamento da /
Incorporacao

FIGURA 01: EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS (FATORES QUE AFETAM A DECISAO DE INCORPORAR)
FONTE: BALARINE, Oscar. F. O.
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2.2. VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA.

A viabilizacao de um projeto, sendo ele de incorporagao imobiliaria, ou nao,
inicia-se sempre pelo aspecto econdmico. Em um leque de oportunidades, procura-
se pela mais atraente e de melhor retorno, visando ser um empreendimento que

possa ser vendido por um bom preco, receba-se rapido e tenho um custo pequeno.

Na projecéo para o desenvolver da construcdo é necessario que o preco de
venda seja maior que o custo e receitas ou entradas deverdo ser maiores que as

despesas ou saidas.

Quando a decisao de investir estd apenas baseada na analise comparativa da
quantidade de recursos entrantes e de saidas referentes aos custeio do
empreendimento, resultando em um lucro, trata-se da viabilizagdo econdmica.
(BEZERRA DA SILVA, 1995).

Ja Puccini (2006) descreve que a analise financeira tem por finalidade
verificar se a renda gerada pelo investimento imobiliario remunera ou nao o capital
aplicado, mediante métodos de avaliacdo financeira como: valor presente liquido
(VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e o periodo de retorno do investimento
(Payback). Ainda sobre a definicdo de Puccini, a andlise de viabilidade busca

identificar o lucro e se a taxa de retorno € maior do que a taxa de atratividade.

2.1.1. Fluxo de Caixa.

Os fluxos de caixas séo construidos para dar apoio as decisbes empresariais,
estudar aplicactes de residuos de caixa de permanéncia temporaria e servir de base
para obtencao de indicadores necessarios para analise financeira.

Santos (2001) considera que Fluxo de Caixa sao entradas e saidas de

dinheiro, que comega em um ponto zero, registrando o inicio do investimento,
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ordenado em periodos de tempo, sequencialmente. O fluxo € representado em um
quadro, com registro de periodo, de entrada, de saida e de fluxo de caixa liquido.

Através do fluxo de caixa podera ser identificado o exato momento em que a
empresa necessitara de ingresso de recursos de financiamento ou investimento, e
ainda, determinar o momento que parte do faturamento podera ser transferido para

retorno aos investidores, retorno este indicado pelo Payback.

Puccini (2006) enfatiza que a elaboracao do fluxo de caixa é indispensavel na
analise de rentabilidade e custo de operacgdes financeiras, e no estudo de viabilidade

econdmica de projetos.

Para Casarotto Filho e Kopittke (2007, p.20).

“A representagdo do fluxo de caixa de um projeto consiste em uma escala
horizontal onde sdo marcados os periodos de tempo e na qual séo
representadas com setas para cima as entradas e com seta para baixo as
saidas de caixa. A unidade de tempo — més, semestre, ano — deve coincidir
com o periodo de capitalizagdo dos juros considerados”.

Segue na tabela 01, a representagcdo de um fluxo de caixa adaptado pelo

autor:

TABELA 1 - FLUXO DE CAIXA
Empreendimento Ano 0 1 2 3 4 5

INCORPORADORA Y LTDA ( EDIFICIO X) Data 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Saldo Inicial

INVESTIMENTO

Receita contratada

TOTAL DE ENTRADAS

Incorporagéao (juridico, contabil, auditoria, outros)

Impostos sobre receitas

Terreno (custo, potencial, outros)

Obra

Marketing

Taxas de Administracdo e Gestao

Comissdo Vendas

TOTAL DE SAIDAS

Saldo final

Fonte: Adaptado pelo autor

Para Kassai et al (2000) pode-se considerar que ha trés tipos de fluxo de

caixa, relativos a aquisicdo da moeda, sendo eles:
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e Fluxo de Caixa Nominais: encontram-se em valores apresentados em
valores correntes da época de sua realizacao.

e Fluxos de Caixa Constantes: os valores sdao apresentados no mesmo
periodo monetario, ou seja, estdo referenciados em moeda da mesma forma
aquisitiva.

e Fluxos de Caixa Descontados: os valores encontram-se todos descontados
para a data presente por meio de uma taxa de desconto definida para o

investimento.

Para se obter maior credibilidade nas informacbes, é necessario uma
programacao financeira bem estruturada com um fluxo de caixa elaborado na
intencdo de aproximar ao maximo a previsdo de receitas e despesas do que se
pretende realizar ao longo da execucéao do projeto.

A incidéncia de custos e despesas ocorrem em diferentes momentos, é
necessario descontar ou descapitalizar para uma data Unica, geralmente a data do
estudo de viabilidade. ldentifica-se a taxa de atratividade e custos financeiros
incidentes, para aplicacdo dos métodos disponiveis através da engenharia

econdmica.

Segundo Balarine apud Heineck (1989), ap6s estabelecida a sequencia do
projeto no tempo, surgem trés decisdes chaves a serem adotadas:

12 decisao: o desenho do fluxo de caixa;
22 decisao: o tratamento da inflacdo;

32 decisdo: a escolha da taxa “i” a ser utilizada no desconto (ou capitalizagéo)

do fluxo de caixa.

2.1.2. Taxa de Minima de Atratividade (TMA).
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Segundo Clemente e Souza (2008), entende-se como Taxa Minima de
Atratividade a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para aplicacdo do

capital em analise.

Para Kassai et Al (2000 p. 58):

“Entende-se por taxa minima de atratividade (TMA) a taxa minima a ser
alcancada em determinado projeto; caso contrario 0 mesmo deve ser
rejeitado. E, também, a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa
quando se usa o método de valor presente liquido (VPL) e o parametro de
comparacdo para a TIR. E o rendimento minimo de uma segunda melhor

alternativa de mercado”.

Sendo assim, é possivel considerar basicamente que a taxa minima de
atratividade significa 0 minimo que o investidor ganha em outros investimentos, a
taxa minima exigida por ele ou entdao sua motivacao para investir. Para a proposta
de investimento se tornar atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros
equivalente a rentabilidade das aplicacées correntes e de pouco risco. Os novos
projetos, somente serdo vantajosos se renderem acima da TMA, portanto, ela é
referéncia na tomada de deciséo.

A base para estabelecer uma estimativa de TMA é a taxa de juros praticada
no mercado. As taxas de juros que mais impactam a TMA sdo: Taxa Bésica
Financeira (TBF); Taxa Referencial (TR); Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e
Taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (SELIC).

Para Gonzalez e Formoso (1999) na construcao civil deve-se verificar ainda
que geralmente o investimento proprio € pequeno, trabalhando-se
fundamentalmente com recursos de compradores e, na verdade, a taxa de

atratividade reflete a viabilidade do empreendimento globalmente.

2.3.  METODOS QUANTITATIVOS PARA ANALISE DE INVESTIMENTOS
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Técnicas de analise de investimentos existem para facilitar a tomada de
deciséo relacionada a viabilidade econémica de projetos.

“As medidas de analise de investimentos existem para ajudar os analistas e
administradores a determinar se um projeto satisfaz o padrdo de ganhos
estabelecidos no negécio. Também ajuda a classificar a atratividade relativa
de um conjunto de propostas durante o processo de orgamento de capital”.
HELFERT (1997, pg 18)

Serdo apresentados abaixo os principais métodos para analise de
investimentos: Valor Presente Liquido (VPL), indice de Lucratividade (IL), Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Payback.

2.3.1. Valor presente liquido (VPL).

O valor presente liquido (VPL) é o método que apresenta a diferenca entre o
valor presente das entradas liquidas de caixa associadas ao projeto e o investimento
inicial necessario, sendo assim ele permite calcular os fluxos de entrada e saidas de

caixa para o momento zero.

Fn
(1+K)"

VPL =),
Onde:
K = taxa de desconto do fluxo de caixa;

n = nimero de periodos do fluxo de caixa;

Fn = Fluxo de Caixa de ordem “n” representados os ingressos e saidas de

recurso do projeto em analise.

A interpretacdo para o valor do VPL resulta em que, se o VPL apresentado for

maior do que zero, ou seja VPL>0, o capital investido sera recuperado e remunerado
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com a taxa requerida, k, e o empreendimento imobiliario criara valor para a empresa
igual ao VPL, valor este medido na data zero. Se o resultado apresentado for
VPL<0, o capital investido ndo sera totalmente remunerado pela taxa requerida Kk,

nem recuperado.

Ferreira (2009) menciona que uma caracteristica importante do VPL é que a
taxa de desconto afeta seu valor, sendo assim se a taxa de desconto diminuir, o
valor do VPL aumentara, ou vice e versa, se a taxa de desconto aumentar, o valor
do VPL diminuira.

Podemos entender a I6gica demonstrada, pelo grafico representado abaixo:

VPL

Taxa de Desconto

FIGURA 2 — VPL X TAXA DE DESCONTO
FONTE: LAPONNI (2006)

Para Brom e Balian (2007) esta técnica de analise procura avaliar, em valor
atual, todos os fluxos de caixa pertinentes a um determinado projeto de
investimento. Contrapde, sempre em valor presente, os desembolsos que o
investidor devera realizar aos retornos que ele tera na forma de fluxo de caixa

liquidos.

Ainda segundo Brom, todos os valores sao trazidos a data presente por meio
de uma taxa de desconto especifica, também conhecida como taxa minima de

atratividade.
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Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) enfatizam as principais vantagens do
VPL:

- E considerado uma medida absoluta de valor;
- Evidencia uma nocéo do risco envolvido;

- Considera o valor do dinheiro no tempo;

- Consistente com o objetivos das organizacoes;
- Considera todos os fluxos de caixa envolvidos.

A desvantagem apontada por eles € a impossibilidade de comparagdo em

termos de taxa.

Conclui-se que o VPL é um indicador que exterioriza se as projecdes de
entradas liquidas de caixa (FC) fornecerao retorno positivo sobre a taxa minima de
atratividade, dimensionada no tempo, portanto, desconta-se dos termos de caixa a
taxa minima que os investidores esperam auferir no investimento, se o resultado for

positivo, os fluxos de caixa apresentardo o minimo do rendimento desejado.

2.3.2. indice de Lucratividade (IL).

Segundo Baldasso (2011) o indice de Lucratividade (IL) supre uma das
deficiéncias do método VPL, que é oferecer apenas um valor absoluto. Na
comparacao entre dois investimentos, provavelmente o de maior porte gerara o de
maior VPL, mas nao necessariamente sera o mais lucrativo.

O indice de Lucratividade pode ser calculado pela férmula (2) apresentada
abaixo:

IL = Valor presente dos ingressos

" Valor presente dos desembolsos
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Onde temos o seguinte critério de aceitacao:

IL >1 = aceitar projeto.
IL < 1= rejeitar projeto.

Ainda segundo Baldasso apud Galesne et al., (1999), este indice informa a
percentagem de quanto se esta ganhando, além do custo do capital, em relagcao ao

valor presente do investimento.

2.3.3. Taxa Interna de Retorno (TIR).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma taxa de desconto que, quando
aplicada a um fluxo de caixa faz com que os valores das despesas, trazidos ao valor
presente, seja igual aos valores dos investimentos, também trazidos ao valor
presente. Sendo assim, a TIR é uma taxa necessaria para igualar os valores

investidos (valor presente) com seus respectivos retornos futuros.

Pode ser entendida também como a taxa de juros que torna o valor presente
das entradas do caixa igual as saidas de caixa de um projeto de investimento e
também a taxa que produz um VPL de projeto igual a zero.

Segundo Galesne (1999) apud Tavares (2007) podemos considerar a TIR
como a minima taxa de retorno que garante a recuperacao da quantidade investida.

uxo de caixa)
(1+TIR)™

VPL = zero =), ‘L (3)

Na equacao a incégnita é a TIR, considerando que os fluxos de caixa e os
periodos (representados por “n”) sdo conhecidos. Portanto, procura-se obter a taxa
que torna os valores de ingressos e desembolsos iguais. Esta taxa (TIR) sera
comparada com o custo de oportunidade do projeto (TMA).

O critério de analise e tomada de decisao para este método é o investimento

que apresentar maior taxa de retorno comparado a taxa minima de atratividade
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(TMA) também conhecida como custo de oportunidade. Quanto maior o valor da
TIR, melhores as chances do projeto ser aceito.

Lapponi (2000) considera que:
Se a TIR>TMA o projeto € economicamente viavel.
Se a TIR<TMA o projeto é economicamente inviavel.

Se a TIR=TMA ¢ indiferente investir os recursos no projeto ou deixa-los
rendendo juros a TMA.

Ao considerar diferentes alternativas de projeto deve-se determinara TMA e a
TIR de cada umas das alternativas. A melhor alternativa devera ser a que apresentar
maior TIR, desde que esta seja maior que a TMA.

Como o critério de aceitacao é considerado que:

1) Sao aceitos investimentos com a taxa interna de retorno maior
ou igual ao custo de oportunidade.

2) Séao aceitos financiamentos com a taxa interna de retorno menor
ou igual ao custo de oportunidade a maior TIR, desde que esta seja maior
que a TMA.

VPL

dlL

Taxa de Descnn&?‘\

FIGURA 3 - TIR — TAXA INTERNA DE RETORNO
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FONTE: LAPPONI (2006)

2.3.4. Periodo de retorno de um investimento (PAYBACK).

O PayBack é considerado um método Util para mensurar o risco do projeto a
ser investido, pois indica o prazo de retorno do investimento aplicado. Kassai et all
(1999), considera o Payback mais como uma medida de risco, medindo a liquidez do
projeto do que propriamente de retorno de investimento.

Ao calcular o Payback de um projeto de investimento, é arbitrado pelo
investidor um periodo de tempo para obter retorno do capital investido. Se o
investimento pagar-se dentro do periodo de tempo estabelecido, aceita-se o projeto.
Quanto mais curto o periodo de retorno de um investimento, menor o risco e maior a
liquidez do projeto ou quanto maior o periodo de retorno do investimento, maior o

risco e menor a liquidez.

Porém na metodologia do Payback, os fluxos de caixa posteriores ao periodo
de recuperacao do capital investido ndo sdo considerados, podendo distorcer a
decisdo e prejudicar o investidor. Segundo SARTORI apud Balarine (1997), este
método é insuficiente por ignorar as ocorréncias apos o retorno do investimento,

desconsiderando receitas e despesas que venham a existir depois.
Gonzales e Formoso (1999) defendem este método apresentando vantagens:

1) Se existem vérias alternativas a serem analisadas, a
simplicidade permite classificar mais facilmente os investimentos;

2) Devido ao alto grau de incerteza quanto as condi¢des futuras,
um método simplificado pode ser até mais sensivel e adequado do que um
método sofisticado;

3) Pode ser empregado no estudo de investimentos pequenos, que

néo justifiquem gastos na analise e que possuam alta lucratividade;

A férmula (4) demonstra o calculo do Payback:
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rer—e—ra X N¢ ANOS (4)

A+t T (a+i)? T T@a+)n

Onde:

FcO = Fluxo de Caixa Inicial
Fcn = Fluxo de Caixa Futuro

i = Taxa Minima de Atratividade

Por meio deste método € possivel verificar o tempo do retorno e analisar a
maturidade de um investimento, onde deve ser ponderado com os demais métodos

para tomada de decisao final.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2011), o conceito de método de fluxo de
caixa descontado que tem como principio basico o valor do dinheiro no tempo é um
dos conceitos mais importantes em finangas empresariais, estes autores também

indicam a técnica de Valor Presente Liquido (VPL) como a mais indicada.
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3. METODOLOGIA.

3.1. CLASSIFICACAO DA PESQUISA.

Esta pesquisa é realizada com o objetivo da busca pelo aprendizado sobre
determinado assunto. “A pesquisa caracteriza-se como investigacdo e estudo,
minuciosos e sistematicos, com o objetivo de descobrir e estabelecer fatos ou

principios relativos a um campo qualquer do conhecimento.” FERREIRA (2004)

A pesquisa bibliografica realizada neste estudo buscou elencar os referenciais
tedricos nos quais se baseiam as técnicas mais utilizadas na avaliacdo de

investimentos, com base em livros, artigos e especialistas na area.

Quanto ao objeto sera utilizada a pesquisa descritiva, que visa descrever
caracteristicas sobre a avaliacdo de um projeto de investimento na construcéo civil.
Segundo Beuren apud Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fenébmeno ou o
estabelecimento de relacbes entre as variaveis. Através da pesquisa descritiva sera
possivel abordar os principais métodos de analise de investimentos.

Quanto a abordagem do problema, através do método quantitativo é possivel

mensurar a viabilidade econdmica de um projeto de investimento.

E com relacao a tipologia de pesquisa, o trabalho desenvolvido € um estudo
de caso, que busca analisar a viabilidade econémica do projeto de investimento na
construcao civil. Ainda segundo Beuren, apud Bruyne, Herman e Schoutheete
(1997), o estudo de caso justifica sua importancia por reunir informacées numerosas
e detalhadas com vista em apreender a totalidade de uma situacdo. A riqueza das
informacgdes detalhadas auxilia num maior conhecimento e numa possivel resolugéo
de problemas relacionados ao assunto estudado. Por se tratar da concentracdo em
determinado objeto de estudo, nota-se que este tipo de pesquisa é realizado de
maneira mais intensiva. Com isto o pesquisador tem a oportunidade de verificar in

loco os fenbmenos a serem pesquisados, sendo isto de grande valia.
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Yin (2005) apresenta o delineamento de uma pesquisa que envolva o Método
do Estudo de Caso com trés fases distintas: (a) escolha do referencial tedrico, sobre
0 que se pretende trabalhar; (b) conducao do estudo de caso, com coleta e analise
de dados; (c) analise dos dados obtidos sob o ponto de vista tedrico com
interpretacao dos resultados.

O estudo de caso permite uma investigacao para se preservar caracteristicas
holisticas e significativas dos eventos da vida real (YIN, 2002). Sendo executada a
abordagem de uma unica empresa em cada pesquisa realizada. Estas pesquisas
sao realizadas em organizacbes visando a analise ou aplicacdo de instrumentos e
teorias. Busca-se primeiramente um objetivo claro, no caso deste estudo é realizar
uma andlise pormenorizada a fim de se ter informacbes validas para saber se a

decisdo de investimento é valida.

3.2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, foi escolhido um empreendimento
residencial em andamento, localizado no municipio de Curitiba/PR e coletado os
dados com a administracao através de observacao direta, analise de documentos e
entrevistas. Dados estes relacionados as caracteristicas gerais do empreendimento.
Apos isto, na proxima etapa do estudo, relacionado ao estudo de caso, foram
realizadas trés simulagdes de cenario de comercializacdo das unidades para uma

analise de como se comporta a viabilidade do projeto para cada um destes cenarios.
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4. RESULTADO E DISCUSSOES.

4.1. CARACTERIZACAO DA EMPRESA.

O estudo de caso da empresa em questao se da em uma Incorporadora de
Empreendimentos Imobiliarios que atua juntamente com uma Construtora ha mais
de 10 anos no mercado de construcdo de imoveis de alto padrdao em Curitiba/PR.
Esta Incorporadora é composta por sbécios que vem investindo seu capital
objetivando obter ganhos no ramo da construcao civil.

A Construtora, fundada no ano de 2003, surgiu com o propésito de se
destacar frente a nova filosofia empresarial imposta ao ramo da construgao civil,
onde atua o novo modelo organizacional com Incorporadores, estes figurando como
investidores através de poder econdmico e ficando o papel da Construtora
responsavel pelo gerenciamento de novos negécios imobiliarios, visando acima de

tudo a qualidade do produto a ser construido.

Com esse intuito, a Construtora atualiza-se constantemente, buscando
novos sistemas construtivos, materiais e tecnologias que possam aprimorar o
sistema de suas obras. A partir de sistemas modernos face aos conceitos
tradicionais e visando primordialmente a maxima valorizagcdo imobiliaria, obtidas
com métodos construtivos adequados e que resultam na plena satisfacdo de seus
clientes, a Construtora trabalha com uma programacdo do inicio ao final,
disponibilizadas em etapas, de todos os empreendimentos visando a saude

financeira da empresa.
Sao consideradas como etapas de construcao:
- Fundacoées e instalagdes subterraneas;
- Estrutura e Cobertura;
- Instalagdes;

- Fachadas e esquadrias;
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- Acabamentos;

- Paisagismo;

Para maior confianca e agilidade na disposicao das informacdes, utiliza-se o
sistema ERP Sienge, que garante transparéncia, pontualidade e exatidao nas
informacdes de seus empreendimentos, com acesso online, permitindo obter

informacdes a qualquer hora e local.

A Construtora presta servicos no ramo da construcao civil tendo como seu
principal produto obras residenciais de empreendimentos considerados de alto
padrédo, podendo atuar também com a construgdo de obras comerciais, prediais e

industriais.

A Construtora também estd inserida na Responsabilidade Social, onde
acredita ser co-responsavel pelo desenvolvimento da sociedade de modo a
conduzir suas atividades prestando servicos que nao prejudiquem o meio ambiente
e promovendo a inclusdo social entre outras iniciativas, sendo estes, diferenciais
cada vez mais importantes para as empresas no meio competitivo onde esta
inserida. Com a preocupacao de deixar um legado para as futuras geracoes, é

utilizado em seus empreendimentos métodos construtivos ecologicamente corretos.

Como diferencial no padrdao de construcdo e tecnologias aplicadas estdo o
uso de lajes macicas protendidas sem vigas, que permitem a inexisténcia de
revestimentos brutos de teto e de piso, bem como de impermeabilizagdo de
sacadas, ganho de pé direito uniforme, ganho na acustica entre pavimentos, além de
reducdo do numero de pilares, favorecendo a arquitetura interna e externa. O
sistema de construgao "a seco", o "DRY WALL", proporciona conforto térmico, de
umidade e de acustica, ganho de area liquida e economia em todas as instalacdes

com maior produtividade e facilidade nas manutencgdes.
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O tipo de investimento escolhido € um empreendimento residencial composto

de 62 unidades, o edificio é considerado de alto padréo. Inicialmente o periodo

estimado para construcao é de 24 meses, segue abaixo caracteristicas gerais do

empreendimento:

TABELA 2 - CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO

Dados do Terreno

Area

m2

Custo unitario

R$/m2

Custo Total

R$

Dados da Edificacao

Quantidade de apartamentos

Unidades

Area real dos apartamentos

m2

Area real global da edificagéo m2
Custo unitario da construcao R$/m2
Preco da Venda do Apartamento R$
Custo total da construgao R$
Preco unitario de venda R$/m2
Receita total de venda 62.526.240 R$

FONTE: Adaptado pelo autor.

Em posse dos dados e informagdes coletadas, foi realizado a construcdo do

Fluxo de Caixa para o projeto, com intervalos mensais e projetados para 60 meses.

Foram utilizadas planilhas eletrénicas do Software Microsoft Excel de forma a

facilitar a visualizacdo da disposicdo dos dados. Para efeitos de demonstragao, o

demonstrativo do fluxo de caixa segue em anexo.

421. Receitas.
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421.1. Investimento.

O investimento é o capital empregado no projeto por sécios ou investidores que
estdo dispostos a investir num projeto de empreendimento imobiliario visando obter
ganhos que compensem a aplicacdo deste valor em empreendimentos do que em
aplicacdes de menor risco apresentado.

4.2.1.2. Receita do estoque.

A receita dos empreendimentos imobiliarios sdo provenientes das vendas das
unidades. Na projecdo do fluxo de caixa, € necessario estipular uma previsdo de
quando serdo ocorridas as entradas do fluxo de caixa. Este estudo é possivel a
partir de um estudo do mercado imobiliario que se deseja atingir. As pesquisas do
mercado imobiliario podem trazer mais seguranga e resultados mais confiaveis com

relacao as vendas das unidades.

4.2.2. Despesas.

4.2.2.1. Incorporacgao (juridico, contabil, auditoria e outros).

Sao considerados gastos de incorporagdo valores pagos por assessoria
juridica e contabil, auditoria a serem realizadas nas Incorporadoras. Também inclui-
se como taxa de Incorporacdo as despesas com decoracdo do stand de vendas,
vigilancia, gastos operacionais para operacado do stand de vendas, despesas com
cartorios, regulamentacdo da obra, esta pode ser considerada como as despesas

com registros na Prefeitura e distribuidores de agua e energia.
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4.2.2.2. Impostos sobre receitas.

Impostos sobre receitas sado recolhidos no més seguinte ao da receita
recebida.

4.2.2.3. Aquisicao do terreno, custo potencial e outros.

Considerado como um dos investimentos mais importantes do fluxo de caixa,
a compra ou aquisicdo do terreno deve ser negociada na melhor forma de
pagamento possivel. A aquisicdo do terreno pode ser negociada através do
pagamento do valor venal do terreno ou de permutas. Este ultimo permite ser divido
entre fisica ou financeira. Ao optar pela permuta fisica ocorre a troca do valor do
terreno por area construida, o que ocorre no final da construcao, este fato ndo gera
grande impacto no fluxo de caixa, pelo fato do pagamento ocorrer no final da
construcdo onde as entradas do fluxo de caixa sdo consideradas maiores. Deve ser
considerado também os valores referentes aos pagamentos dos tributos de ITPU
(Imposto de Propriedade Predial e Territorial Urbana) e ITBI (Imposto sobre
Transicdo de Bens Imdveis).

422.4. CQObra.

Pode ser considerado o custo com obra conforme demonstracdo do
planejamento financeiro abaixo, onde nos mostra o custo para cada etapa da
construgdo. Segundo Goldman (2004) os percentuais sdo separados por cada
atividade a ser executada ao longo da constru¢cdo do empreendimento. Com estes
valores e percentuais alocados, o acompanhamento da execucdo pode ser mensal.
No estudo proposto a obra de duragdo de 24 meses ou 2 anos, tendo inicio em
Janeiro/2016 e término em Dezembro/2017 Para efeitos de demonstragdo, foram
considerados os valores acumulados anuais conforme Tabela 03 abaixo:



TABELA 3 - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO DA OBRA.

ANO 2016 2017

Item Servigo R$ R$ % R$ %
1 Despesas Iniciais 698.122 662.518 | 95% 35.604 | 5%
2 Instalagéo de Canteiro 402.848 314.020 | 78% 88.828 | 22%
3 Servigos Gerais/Administracao 1.939.329 994.294 | 51% 945.035| 49%
4 Movimento de Terra 577.165 577.165 | 100% 0| 0%
5 Fundagodes 1.826.794| 1.826.794|100% 0| 0%
6 Estrutura 5.334.829 | 4.807.747 |90% 527.081| 10%
7 Paredes 2.872.521 348.724 | 12% | 2.523.797 | 88%
8 Cobertura e Impermeabilizagao 442.437 0 (0% 442.437 | 100%
9 Revestimento Interno 347.902 52.707 | 15% 295.195| 85%
10 Revestimento Externo 1.882.490 0(0% 1.882.490 | 100%
11 Azulejos 288.195 0|0% 288.195| 100%
12 | Revestimentos especiais 64.778 0| 0% 64.778 | 100%
13 Esquadrias de Madeira 69.593 0 (0% 69.593 | 100%
14 | Esquadrias Metalicas 1.666.053 0| 0% 1.666.053 | 100%
15 Peitoris, soleiras e Rodapés 82.005 0|0% 82.005 | 100%
16 Portas e Ferragens 234.523 0 (0% 234.523 | 100%
17 | Tacos 0 0(0% 0| 0%
18 | Ladrilhos 686.779 0|0% 686.779 | 100%
19 | Pisos especiais 51.279 0| 0% 51.279| 100%
20 |Instalagdes Elétricas 1.753.955 216.789 | 12% 1.537.166 | 88%
21 Enfiacdo e Aparelhos 83.730 0|0% 83.730 | 100%
22 | Instalagdes Hidraulicas 1.758.002 232.759 | 13% 1.525.242 | 87%
23 | Aparelhos Sanitarios 1.059.723 0|0% 1.059.723 | 100%
24 | Pintura 598.056 0|0% 598.056 | 100%
25 | Vidros 10.261 0|0% 10.261 | 100%
26 | Muros e Grades 43.211 5.185|12% 38.026 | 88%
27 |Limpeza 187.360 18.736 | 10% 168.624 | 90%
28 | Servigos Complementares 723.753 0|0% 723.753 | 100%
29 | Elevadores 1.064.066 362.634 | 34% 701.432| 66%
30 | OQutros Equipamentos 2.270.632 904.393 | 40% 1.366.239 | 60%

TOTAL 29.020.391 | 11.324.466 | 39% |17.695.925| 61%

TOTAL ACUMULADO 29.020.391 | 11.324.466 | 39% |29.020.391 | 100%

Fonte: Adaptado pelo autor.
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4.2.2.5. Marketing.

O Marketing é considerado uma despesa comercial, sdo despesas com
propagandas (midias impressas, midias online, radio e tv) e stand de vendas. Sendo
de grande importancia para o fluxo de caixa, a parcela de investimento em Marketing
acaba por ser investida antes do inicio da Construcdo do Empreendimento,
realizando a divulgacdo com a intengdo de prospectar futuros compradores para
compra das unidades.

4.2.2.6. Taxa de administracao.

A taxa de administracdo é o valor pago pela Incorporadora, (detentora dos
recursos financeiros para execucdao do Empreendimento) a Construtora que
realizard a construcdo do empreendimento, pode ser considerado como um
percentual do custo total da obra, é pago mensalmente com base no total de

receitas geradas no més.

422.7. Comissao sobre vendas.

Também considerada como uma despesa comercial, a despesa com
corretagem é proveniente das vendas das unidades, a taxa de corretagem € de
geralmente 4% do valor total da venda, este pagamento deve receber maior
atencéo, pois os valores de corretagem geralmente sdo pagos no fechamento do
negécio, sendo este pagamento realizado de forma integral e ndo em parcelas como
o recebimento da venda. Deve receber atencdo para que o pagamento da
corretagem da venda seja realizado no mesmo fluxo que o recebimento da venda.
Além do pagamento tradicional da comisséo, para impulsionar novas vendas, sao
realizadas promocodes, onde além da taxa de comissdo sao pagos premiacdes e

bonificac6es aos corretores.
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4.3. ANALISE DOS RESULTADOS.

A analise realizada no presente trabalho baseia-se em um estudo de
viabilidade econémica de um edificio residencial, no qual buscou-se, através das
simulacdes de cenarios, avaliar os trés cenarios possiveis para comercializagao:
otimista, mais provavel e pessimista. Através destas situacoes e simulagdes buscou-

se verificar os retornos gerados aos investidores.

Para fins de comparacgéao, é considerado uma Taxa Minima de Atratividade
(TMA) de 140% do CDI ou 16,31% a.a. ou 1,27% a.m.Para a taxa SELIC, foi
considerado 11,65 a.a..

4.3.1. Caracteristica da Comercializacao

Lembrando que:

- Valor de cada unidade a ser comercializada: R$ 1.008.488.
- Total de unidades: 62 unidades.

- Receita total de venda: R$ 62.526.240.

- Langamento do empreendimento em Setembro/2015 e conclusdo da Obra prevista
para Dezembro/2017.

A partir de dados coletados foi definido que o planejamento da forma de recebimento

das vendas devera ocorrer da seguinte forma:

TABELA 4 - CARACTERISTICAS DE COMERCIALIZACAO

Distribuicado parcelas Total das Receitas
Sinal 4x 20% R$ 12.505.248
Pré 15% R$ 9.378.936
Baléo 1 5% R$ 3.126.312
Baldo 2 5% R$ 3.126.312
Balédo 3 5% R$ 3.126.312
Financiamento 50% R$ 31.263.120
TOTAL 100% R$ 62.526.240

Fonte: Elaborado pelo autor.



4.3.2. Simulagdes de comercializagao: cenario otimista

O primeiro cenario tido como otimista, demonstra no sistema de
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comercializacdo uma distribuicdo das vendas supondo que todas as unidades sejam

vendidas até a conclusao da obra do empreendimento, desde o seu langamento em

Setembro/2015 até Dezembro/2017 como mostra a tabela abaixo:

TABELA 5 - PREVISAO DE RECEITAS CENARIO OTIMISTA.

Més

Vendas

Receita R$

jul-17

1.299.605

ago-17

1.375.242

set-17

1.425.666

out-17

1.778.637

nov-17

2.182.032

dez-17

WIN|WIW|INN

6.504.746

jan-18

1.311.034

fev-18

31.515.242

mar-18

151.273

abr-18

mai-18

jun-18

jul-18

ago-18

set-18

out-18

nov-18

dez-18

jan-19

fev-19

mar-19

abr-19

mai-19

jun-19

jul-19

ago-19

set-19

out-19

nov-19

Més Vendas | Receita R$
jan-15
fev-15
mar-15
abr-15
mai-15
jun-15
jul-15
ago-15
set-15 3 151.273
out-15 2 252.122
nov-15 3 403.395
dez-15 1 453.819
jan-16 2 403.395
fev-16 2 424.023
mar-16 2 539.279
abr-16 2 561.970
mai-16 2 620.356
jun-16 2 536.315
jul-16 2 604.537
ago-16 2 623.446
set-16 2 794.889
out-16 2 766.075
nov-16 2 839.772
dez-16 2 764.135
jan-17 2 842.064
fev-17 2 872.319
mar-17 2 1.057.208
abr-17 2 1.044.602
mai-17 4 1.239.096
jun-17 2 1.188.672
TOTAL 47 14.982.762

dez-19

Fonte: Elaborado pelo autor.

TOTAL

15

47.543.477
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A tabela com o fluxo de caixa gerado para este comportamento encontra-se

anexo a este trabalho, para efeitos de demonstracédo segue o comportamento

apresentado pelo fluxo de caixa resumido:

TABELA 6 - FLUXO DE CAIXA ANUAL PARA VENDAS CENARIO OTIMISTA

Incorporadora Y

Acumulado anual

Empreendimento X 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Saldo inicial 5.000.000 8.067.203 15.740.107 17.038.236 43.123.656
INVESTIMENTO 6.000.000 13.000.000 2.000.000 - - 26.000.000
Receita contratada 1.260.610 7.478.192 20.809.889 32.977.549 - 62.526.240
TOTAL DE ENTRADAS 7.260.610 20.478.192 22.809.889 32.977.549 - 88.526.240
Incorporagéo 18.855 111.851 311.253 493.245 - 935.204
Impostos sobre receitas 46.807 415.855 874.267 2.290.624 - 3.627.553
Terreno 3.907.451 - - - - 3.907.451
Obra - 11.324.465 17.695.925 - - 29.020.391
Marketing 98.616 231.301 621.687 925.175 - 1.876.779
Taxas de Administragao 71.253 422.688 1.176.232 1.863.982 - 3.534.156
Comissao Vendas 50.424 299.128 832.396 1.319.102 - 2.501.050
TOTAL DE SAIDAS 4.193.406 12.805.288 21.511.761 6.892.128 - 45.402.584
Saldo final 8.067.203 15.740.107 17.038.236 43.123.656 43.123.656 43.123.656

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela abaixo demonstra o resultado da analise de viabilidade econ6mica

para uma simulacao de comercializacdo otimista:

TABELA 7 - RESULTADO DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA PARA SIMULAGAO DE
COMERCIALIZACAO CENARIO OTIMISTA.

CENARIO

VPL

MTIR

OTIMISTA

RS 8.238.912

1,72%

1,25

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando um cenario otimista, no qual as vendas iniciam-se ja no

lancamento do empreendimento, em setembro/2015 ou 9° periodo, obtém-se um

VPL positivo, de R$ 8.238.912. Este resultado nos sugere que além de remunerar o

valor investido a TMA de 16,31% a.a. ou 1,27% a.m. ainda gera um valor adicional




39

de R$ 8.238.912 para a empresa. A MTIR apresentada foi de 1,72%, valor este
superior a TMA de 1,27%a.m.. Para projetos onde o fluxo de caixa muda de sinal
mais de uma vez, utiliza-se a MTIR ou taxa interna de retorno modificada que
permite um resultado mais proximo do real, pois as entradas sao reaplicadas a juros
de 0,60% e a captacdo de valores para saldos negativos é feita a uma taxa de
0,95% a.m.. O indice de Lucratividade apresentado e de 1,25, o que equivale que

para cada R$1,00 empregado no projeto sera gerado um beneficio de R$1,25.

4.3.3. Simulag¢des de comercializagdo: cenario razoavel.

No cenario razoavel, tido como o cenario mais provavel, foram projetadas
vendas a serem realizadas de forma aleatéria, de modo que possa ocorrer desde o
langcamento previsto para Setembro/2015, até periodo maximo estipulado para a

realizacado das vendas, Dezembro/2019.

TABELA 8 - PREVISAO DE RECEITAS CENARIO RAZOAVEL.

Més Vendas | Receita R$ Més Vendas | Receita R$
jan-15 jul-17 2 847.161
fev-15 ago-17 2 834.555
mar-15 set-17 1 935.403
abr-15 out-17 1 1.263.162
mai-15 nov-17 2 1.111.889
jun-15 dez-17 1 3.983.527
jul-15 jan-18 2 605.093
ago-15 fev-18 2 21.127.818
set-15 2 100.849 mar-18 2 1.966.551
out-15 1 151.273 abr-18 1.916.127
nov-15 1 201.698 mai-18 1 1.260.610
dez-15 2 302.546 jun-18 453.819
jan-16 1 252.122 jul-18 3 705.941
fev-16 2 316.298 ago-18 1.109.337
mar-16 373.926 set-18 1.664.005
abr-16 2 331.066 out-18 1 201.698
mai-16 3 447.838 nov-18 352.971
jun-16 2 506.666 dez-18 554.668
ju|-16 2 574.888 jan-‘|9 1 100.849
ago-16 524.463 fev-19 352.971
set-16 2 494.208 mar-19 1 605.093




Més Vendas | Receita R$
out-16 2 577.049
nov-16 549.897
dez-16 1 625.534
jan-17 1 524.685
fev-17 2 504.515
mar-17 1 689.404
abr-17 3 840.678
mai-17 1 811.864
jun-17 786.651
TOTAL 31 10.488.117

Fonte: Elaborado pelo autor

Més Vendas | Receita R$
abr-19 1 453.819
mai-19 2 1.008.488
jun-19 2 1.411.883
jul-19 2 1.966.551
ago-19 2 2.016.975
set-19 1.916.127
out-19 1.210.185
nov-19 100.849
dez-19 0
TOTAL 31 52.038.123

A tabela abaixo demonstra o fluxo de caixa

comportamento:

TABELA 9 - FLUXO DE CAIXA ANUAL PARA VENDAS CENARIO RAZOAVEL.
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resumido para este

Incorporadora Y

Acumulado anual

Empreendimento X 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Saldo inicial 5.000.000 7.658.802 13.811.453 8.831.701 34.223.510
INVESTIMENTO 6.000.000 13.000.000 2.000.000 - - 26.000.000
Receita contratada 756.366 5.573.955 13.133.493 31.918.637 11.143.790 62.526.240
TOTAL DE ENTRADAS 6.756.366 18.573.955 15.133.493 31.918.637 11.143.790 88.526.240
Incorporagéao 11.313 83.370 196.437 477.407 166.678 935.204
Impostos sobre receitas 26.329 304.643 567.140 2.050.738 678.703 3.627.553
Terreno 3.907.451 - - - - 3.907.451
Obra - 11.324.465 17.695.925 - - 29.020.391
Marketing 79.464 170.813 386.060 917.809 322.633 1.876.779
Taxas de Administragao 42.752 315.055 742.341 1.804.130 629.878 3.534.156
Comissao Vendas 30.255 222.958 525.340 1.276.745 445.752  2.501.050
TOTAL DE SAIDAS 4.097.564 12.421.304 20.113.244 6.526.829 2.243.643 45.402.584
Saldo final 7.658.802 13.811.453 8.831.701 34.223.510 43.123.656 43.123.656

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela abaixo demonstra o resultado da andlise de viabilidade econémica para

uma simulacdo de comercializagdo razoavel.

TABELA 10 - RESULTADO DA ANALIS[E DE VIABILIDADE ECONOMICA PARA SIMULAGAO DE
COMERCIALIZAGAO CENARIO RAZOAVEL.

CENARIO

VPL

MTIR

RAZOAVEL

R$

6.278.676

1,52%

1,19

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Considerando um cenario de comercializagdo denominado razoavel, no qual
as vendas iniciam-se ja no lancamento do empreendimento, em Setembro/2015 ou
9? periodo, obtém-se um VPL positivo, de R$ 6.278.676. Este resultado nos sugere
que além de remunerar o valor investido a TMA de 16,31% a.a. ou 1,27% a.m. ainda
gera um valor adicional de R$ 6.278.676 para a empresa. A MTIR apresentada foi
de 1,52%, valor este superior a TMA de 1,27%a.m.. O indice de Lucratividade
apresentado é de 1,19, o que equivale que para cada R$1,00 empregado no projeto

sera gerado um beneficio de R$1,19.

4.3.4. Simulacdes de comercializacao: cenario pessimista

No terceiro cenario, denominado como cenario pessimista, considerou-se que
todas as vendas ocorreram somente ap6s um ano do lancamento do
empreendimento em Setembro/2016, até o periodo previsto para fim de

comercializacao em Dezembro/2019.

TABELA 11 - PREVISAO DE RECEITAS CENARIO PESSIMISTA.

Més Vendas | Receita R$ Més Vendas | Receita R$
jan-15 jul-17 2 709.243
fev-15 ago-17 2 784.880
mar-15 set-17 2 936.153
abr-15 out-17 2 1.087.426
mai-15 nov-17 2 1.389.972
jun-15 dez-17 3 5.143.287
jul-15 jan-18 3 1.411.883
ago-15 fev-18 2 16.539.199
set-15 mar-18 2 2.622.068
out-15 abr-18 4 2.168.249
nov-15 mai-18 2 2.722.917
dez-15 jun-18 2 3.126.312
jan-16 jul-18 2 2.117.824
fev-16 ago-18 3 2.067.400
mar-16 set-18 1 2.319.522
abr-16 out-18 1 2.168.249
mai-16 nov-18 1 1.109.337
jun-16 dez-18 1 1.008.488
jul-16 jan-19 1 1.008.488




Més Vendas | Receita R$
ago-16
set-16 1 50.424
out-16 1 100.849
nov-16 1 151.273
dez-16 2 252.122
jan-17 2 302.546
fev-17 2 368.098
mar-17 2 485.755
abr-17 2 504.664
mai-17 2 547.885
jun-17 2 648.734
TOTAL 17 3.412.350

Fonte: Elaborado pelo autor.

Més Vendas | Receita R$
fev-19 1 1.008.488
mar-19 1 1.008.488
abr-19 1 1.008.488
mai-19 1 1.008.488
jun-19 1 1.008.488
jul-19 1 1.008.488
ago-19 1 1.008.488
set-19 958.063
out-19 605.093
nov-19 50.424
dez-19 0
TOTAL 45 59.113.890
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Para efeitos de demonstracdo segue o comportamento apresentado pelo fluxo

de caixa resumido:

TABELA 12 - FLUXO DE CAIXA ANUAL PARA VENDAS CENARIO PESSIMISTA

Incorporadora Y

Acumulado anual

Empreendimento X 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Saldo inicial 5.000.000 7.042.549 9.168.320 4.067.288 35.395.050
INVESTIMENTO 6.000.000 13.000.000 2.000.000 - - 26.000.000
Receita contratada - 554.668 12.908.643 39.381.446 9.681.482 62.526.240
TOTAL DE ENTRADAS 6.000.000 13.554.668 14.908.643 39.381.446 9.681.482 88.526.240
Incorporagéao - 8.296 193.074 589.028 144.806 935.204
Impostos sobre receitas - 17.553 465.146 2.524.660 620.195 3.627.553
Terreno 3.907.451 - - - - 3.907.451
Obra - 11.324.465 17.695.925 - - 29.020.391
Marketing 50.000 25.045 409.552 1.138.790 253.392 1.876.779
Taxas de Administragéo - 31.351 729.632 2.225.948 547.224  3.534.156
Comisséo Vendas - 22.187 516.346 1.575.258 387.259 2.501.050
TOTAL DE SAIDAS 3.957.451 11.428.897 20.009.676 8.053.684 1.952.876 45.402.584
Saldo final 7.042.549 9.168.320 4.067.288 35.395.050 43.123.656 43.123.656

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela abaixo demonstra o resultado da analise de viabilidade econ6mica

para uma simulacédo de comercializacao pessimista.
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TABELA 13 - RESULTADO DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA PARA
SIMULAGAO DE COMERCIALIZAGAO CENARIO PESSIMISTA.

CENARIO VPL MTIR IL
PESSIMISTA RS 5.225.713 1,36% 1,16

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando um cenario pessimista, no qual as vendas iniciam-se somente
um ano apés o lancamento do empreendimento, em setembro/2016 ou 21¢ periodo,
obtém-se um VPL positivo, de R$ 5.225.713. Este resultado nos sugere que além de
remunerar o valor investido a TMA de 16,31% a.a. ou 1,27% a.m. ainda gera um
valor adicional de R$ 5.225.713 para a empresa. A MTIR apresentada foi de 1,36%,
valor este superior a TMA de 1,27%a.m.. O indice de Lucratividade apresentado é
de 1,16, o que equivale que para cada R$1,00 empregado no projeto sera gerado
um beneficio de R$1,16.

Com base nos resultados apresentados em todos os cenarios, 0 projeto €
considerado viavel no ponto de vista econdmico, por apresentar em todos estes VPL
positivo, TIR acima da TMA, Lucro Liquido Positivo e indice de Lucratividade
superiores a 1, o que torna o projeto aceitavel.

Para este projeto foi considerado um Investimento total de R$ 26 milhoes,
valor esse necessario para sustentar as despesas até o final da construcao e o inicio
dos recebimentos das receitas de financiamento que equivalem a 50% do total das
receitas das unidades comercializadas.

Ao avaliar os resultados, percebe-se que todos os cenarios obtiveram lucro
liqguido de 27,39%, resultado apds despesas e impostos, pelo fato de que nos 3
cenarios apresentados todas as unidades foram comercializadas e o que difere cada
um deles é a velocidade das vendas. Mesmo o cenario pessimista alcanga bons
resultados, porém como as vendas se iniciam aproximadamente 1 ano apés o
lancamento do empreendimento e construgcdo da obra, as receitas levam mais
tempo para entrar no fluxo de caixa e o0s resultados aos investidores s&o

postergados para o final do projeto.
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5. CONSIDERACOES FINAIS.

A atividade imobiliaria tem como caracteristica a incerteza, por se tratar de
projetos que demandam longo prazo para sua conclusdo, além do alto valor
agregado do produto a ser comercializado e a real absorcdo pelo mercado. E
importante ressaltar que ha poucos trabalhos sobre a aplicacdo dos métodos de
analise de investimentos em empreendimentos imobiliarios. Buscando com esta
pesquisa demonstrar a importancia de um estudo de viabilidade como elemento
chave para nortear um incorporador ou investidor na tomada de decisdo de aportar,
ou nédo, o seu capital e esforco em um determinado projeto de empreendimento
imobiliario.

Ao se estudar a analise de investimentos, busca-se estudar o comportamento
do empreendimento € o que o fara mais ou menos atraente através da analise dos
indicadores. Ao longo deste estudo, verificou-se uma tendéncia entre os autores,
indicando a necessidade de utilizacdo das técnicas de analise de viabilidade para
projetos de investimentos, principalmente para projetos de investimento imobiliario,
onde pode ser destacado como principais caracteristicas produtos de elevado custo,
necessidade de investimentos prévio, a recuperacao do investimento se dar em um

longo prazo de tempo e o elevado pre¢o das unidades a serem comercializadas.

O Empreendimento mal avaliado pode comprometer o equilibrio econdmico
do investidor. E necessario avaliar a comparagdo de rentabilidade com outros

investimentos possiveis.

Este trabalho teve por objetivo apresentar trés simulagdes de cenarios para
comercizalicdo, sendo considerado como otimista, razoavel e pessimista. Pode-se
observar que todas apresentaram VPL positivo, € no cendrios onde as vendas
ocorriam mais rapidamente demonstrou resultados mais satisfatérios. Mesmo no
cenario considerado como pessimista, nas quais todas as vendas foram postergadas
para comercializacdo apdés 1 ano de langamento, apresentou resultados positivos,
porém o tempo de recuperacao do capital ocorre praticamente nos ultimos meses do

projeto.
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Desta forma, pode-se observar que o estudo proporcionou embasamento
para andlises, atendendo ao problema de pesquisa, vale ressaltar que o aumento na
precisao da andlise significa aumento dos retornos do empreendimento e deve ser
realizada de forma constante ao longo da execucéo do projeto. Nao devendo limitar-
se a verificacdo da viabilidade somente antes de iniciar a construcéo, ela deve ser
reavaliada constantemente a fim de permitir os ajustes necessarios frente a alguma

dificuldade que possa ocorrer ao longo da construcéo.
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